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G 1 Rİ Ş 

Günümüzde ekonomimizin içinde bulundu(:u. koşullar ge­

rek işletme yöneticileri gerekse bu işletmelere kredi veren 

şahıs ve kurumlar açısından çalı:]ma sermayes::_ ve net çalış­

ma sermayesi değişim tablosunun önemini orta~-a çıkarmıştır. 

Bu bakımdan, işletme yöneticilerinin çalışma c3ermayesi yö­

netiminde etkinli1c sat:;lamak ve çalışma serma:·esinin finans­

manı şeklini belirlemek zorunlulusunun yanıs:'.ra, kredi ve­

ren şahıs ve kurtJ.mlar da işletmenin çalışma :3ermayesi yatı­

rım tutarını gerçekçi olarak tahmin edip fim:ı.nsman ihtiya­

cını buna göre karşılama durumundadırlar. 

Çalışma sermayesi ve net çalışma sermayesi de~işim 

tablosunun önemini incelemeye çalıştığımız b-:.ı çalışmamızı 

dört bölüme ayırmış bulunuyoruz. 

Bi~inci Bölüm, ana konunun daha iyi aGlaşılıp de~er­

lendirilebilmesi için, konuya giriş niteliğiinde genel bir 

bölüm olup, "Çalışma Sermayesi Hakkında Genel Bilgiler11 baş­
lı~ını taşımaktadır. Bu da, çalışma sermayesinin tanımı, Ça­

lışma sermayesini belirleyen bilanço kalemleri, çalışma ser­

mayesinin çeşitleri, çalışma sermayesinin ar·t;ma ve azalma 

nedenleri ve çalışma sermayesinin kullanımı başlıklarına bö-

lünerek incelenmiştir. 

İkinci Bölüm, "Çalışma Sermayesi ihtiyacının Tesbiti" 

başlığını taşımaktadır. Bu bölüm ise, çalışrr,a sermayesi ih­

tiyacı, çalışma sermayesinin tesbitine etki eden faktörler 

ve çalışma sermayesi ihtiyacının tesbiti ba~;lıkları altında 

incelenmiştir. 
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Üçüncü Bölüm, "Çalışma Sermayesi Değif,dm Tablosunun 
hazırlanması ve Çalışma Sermayesi İhtiyacınıE Finansmanı 
Şeklinin Belirlenmesinde Kullanılması" başlı(;ını taşımakta 
olup daha çok net çalışma sermayesi ve net çRlışma sermaye­
si üzerinde durulup, çalışma sermayesi ihtiyacının tesbitin­
de muhasebenin rolü ve önemi, net çalışma se:cmaye sindeki de­
ğişmenin saptanması ve değişim tablosunun hazırlanması, ça­
lışma sermayesinin kaynakları ve kullanımlar::., değişim tab­
losunun işletmenin fon yaratma gücünü belirlemede ve çalış­
ma sermayesinin finansmanında kullanılması başlıkları altın­

da incelenmiştir. 

Dördüncü Bölüm, 11 Söğüt Seramik Sanayi Anonim Şirke­
tindeki Uygulama 11 başlığı altında ele alınıp işletmenin ça­
lışma sermayesinin tesbiti, değişim tablosum.n hazırlanması 

ve yorumu yapılmıştır. 

Özet ve sonuç b ölümünde de, incelediğ::_miz konunun o.ze­

tine ve konu hakkındaki düşüncelerimizi ve d::_leklerimizi be­

lirterek çalışmamızı tamamladık. 



B1R1NCİ B D LU M 

ÇALIŞf,'IA SBHI·lAY.bSİ HAKKIIJDA GENEL BİL,-.XİLER 

B.l. ÇALIŞI'·JA SERMAYESİNİN TANil"IT 

I- ÇALlŞI·IA SERrviAYESİ Kl\.VRJU~JI 

1) Çalışma Sermayesi Hakkında Genel hcıklamalar 

Çalışma sermayesi kavramının tanımın=_ yapmak için 
aneelikle sermaye kavramının tanımını ve çeşj_tlerini ele al­

mak daha doc~ru olacaktir. İşletmeci ve iktisc.tçılar bugüne 
kadar çeşitli sermaye tanımları yapmalarına rağmen ortakla­
şa kabul edilmiş bir tanım henüz yoktur. Aym şekilde çalış­

ma sermayesi kavramının da hemen hemen bütün iktisat ve iş­
letme kaynak ve kitaplarında tanımı verilmeye çalışılmışsa 
da gerektiği şekilde işlenmiş ve aydınlanmış değildir. Bu 
kavramların ayrımına değinilrnek istendiğinde ise, aneelikle 
sermaye kavramını balümlendirmek gerekecektir. 

İşletme iktisatçıları sermayeyi geneJ.likle(l); 

1) Tedarik edildikleri kaynaklara g6?e, 
2) Kullanıldıkları yerlere göre, tasnif etmektedir­

. ler. Tedarik edildi,S"i kaynaklara g6re sermaye; a) Öz serma-

(1) Ömer KIZILKAYA, 11 İqletme Sermayesi", İKT:::SAT ve HALiYE 

DERGİSİ, C. X, S. 10, (15 Ocak 1964), s. ~35; Oktay GÜ­
VEF.LLİ, "İşletme Sermaye sinin Tanımı, s:e s·.üti ve Finans-

" -·-Tı-rııi" A T.'' 0 -ı-s-·- 0 VTII n L 6 "T" lCıt::S 14 ~ ' I!.\..ı__,_S T D"'-'3u·ı. . .L, Vo .L ' i:i. ~ ' asan- /,') ' s. • 
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ye, b) Yabancı sermaye şeklinde d.et;erlendiriJ.rnektedir. Öz 
sermaye; teşebbUse bizzat sahibi (veya sahipJeri) tarafın­
dan konulan sermaye ile oto.:finnn,::::man yoluyla işletmede bıra­
kılmış k~rların bUtUnUdUr. Yabancı sermaye; ieşebbUse UçUncU 
şahıslar tarafJ_ndan borç olarak -ı,c::;rilen serrnc.:yedir. Sermaye 
kullanıldıkları yerlerin cinsine ve L;öletme j '{indeki fonksi­
yanlarına p;öre ise, iki 1-:ı,sıma ayrılmaktad_ır: a) HUtedavil 
sermaye (çalışma sermayesi), ve b) Sabit sern:cıye. 

Yukarıda bahsedilen böl1imlemelerden yola çıkarak ça­
lışma sermayesi kavramının tanımını vermeye calışaca~ız. 

2) Çalışma Sermayesinin Tanımı 

Çalışma sermayesinin tanımı konusunda çok değişik go­
rUşler mevcuttur. Ancak, bu muhtelif görUşler arasında henUz 
tam bir anlaşmaya varılamadı~ı için bu konuda her yazar ken­
di fikrini savunmuş olmaktadır(2). 

Yalnız hemen tanıma geçmeden evvel çalışma sermayesi­
nın kullanılmakta olan çeşitli isimlerini vermek çalışmamı­
zın bütünU açısından yerinde olacaktır. Bu isimler şöyle sı­
ralanabilir; çalışma sermayesi, işletme serma,yesi, niütedavil 
sermaye veya döner sermaye şeklinde kullanılmaktadır. Bizim 
çalışmamız boyunca kullanacağımız çalışma ser'nayesi terimi 
olacaktır. Bu açıklamalardan sonra çalışma sermayesinin ta­
nımını vermek istersek. 

Genel olarak çalışma sermayesi teriminin tanımı iki 
şekilde yapılmaktadır(3). Birinci tanım: Çalı;;;ma sermayesi; 
cari (döner) aktiflerin cari pasifleri aşan kısmı olup, u­
zun vadeli borç verenler ve hissedarlarca sağlanan cari ak-

(2) Oktay GÜVEiviL!, "!şletme Sermayesi Kavramı :r, ~TOHASEBE 

DERG!S!, Yıl: 7, S. 26, (1 Kasım 1966), s. 47. 
(3) Ralph D.KENNEDY-Stewart Y.I·.Jc.J!1ULLEN (.Çev. Atill~ GÖNENL!), 

"Finansal Durum Tabloları", !.ü.!.:B'. Ya.No: XII, !stan­
bul, 1967, s. 322; Ferruh ÇÖI"lLEKÇ!, "Çalışma Sermayesi­
nin Analizi", ESADER, C. IV, S. 1, (Ocak-1968), s. 177. 
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tiflerdir. Bu tanım cari aktiflerin cari pasifleri aşan kıs­

mının durumunu ortaya koydut;,undan kalitatif r.iteliktedir ve 
mali sağlamlığın indeksi veya cari alacaklıların ve gelecek­
teki cari faaliyetlerin emniyet marjını temsil eder. 

Çalışma sermayesinin yapılmakta olan ikinci tanımı i­

se: Çalışma sermayesi; cari aktiflerin toplaffiını ifade eder 

şeklindedir(4-). Bu yorumlama şekli kısa vadeli_ borçları öde­

me de ve cari faaliyetlerde kullanılabilecek clan toplam fon 

mikt arını ortaya koydut!;undan kantitatif ni te 1 :_ı:tedi r. 

Bu ikinci tanım, cari de:'';erlcr toplamını ifade etti­
ı?.;inden brüt çalışma sermayesi oL;roJ: nitelenci_rilmektedir. 

B ı d . ı ~ . ~-, . . . ~ı . 1 . t 
.:ıu aurum _a carı aı<:cıLı.er:u1 carı rc-sıı:. erı aşcı:1 -::ısmı ıse ~ 

çalışma sermayesi şeklinde yorumlanncaktır. Eu.rada önemli o­

lan her iki tanımdan da anlaşılacağı üzere çalışma sermaye~ 

sinin ne olduğudur. Her iki tanımdan ortak bi.:c- tanım çıkarı­

larak çalışma sermayesinin tanımı ve yapısı ortaya konabile­

cektir. Kısaca denilebilir ki; arsa, bina, ma~ine ve tesis­

ler, taşıt araçları gibi birden fazla faaliyet dönemine ka­

tılan sabit sermaye dışındaki nakit, alacaklar, stoklar(ma­

ım_ı 1, yarı mamul, hamrrıadde v. b. g.) c;ibi te k faaliyet dönemi­
ne (genellikle bir yıl) katılanlar işletmeler~n çalışma ser­

mayelerini oluşturmaktadır. Tanımlardan da anlaşılacağı üze­

re çalışma sermayesi, bir defalık üretim devresine katılarak 

her periyod sonunda piyasaya sürülen, biçim d;f1;iştiren, mal­

nakit akımını oluşturan, başka bir deyişle, i~letmelerin fa­

aliyetlerinde gelir hızına göre hareket halin1e olan(5) ser­

maye şeklidir. 

Bundan sonraki bölLimlerde yapacaCÇımız :ıçıklamalarda 

çalışma sermayesi terimi cari aktifler toplalliını (brüt ça­

lışma sermaye si), net çalışma sermaye si teriıı:i. de cari aktif 

def.;erlerin cari pasifleri aşan kısmını ifade Jdecektir. 

(4-) KENl';~DY-HJJ..ıLEN, a.p;.e., s. 322. 
(5) Celalettin ÖZGEN, ırDöner Sermaye Yatırımı_ıı, Yatırım Pro­

jelerinin Hazırlanması ve Dep~erlendirilme_:'Ü, Devlet Ya­

tırım Bankası Yayınları, C. II, Ankara, 1~)70, s. 4-0. 
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§.2. CALIŞIVIA SERHAYESİNİ BELİRLEYEN BİLANÇO KALEMLERİ 

Çalışma sermayesini belirleyen bilanço kalemleri aynı 
zaman~a çalışma sermayesinin unsurlarıdır. Çalışma sermaye­
sini oluşturan bilanço kalemlerinin neler olduğunu belirle­
yebiln~ek için bilançonun aktif bölümündeki döner (cari) ak­
tifler kısmındaki kalemleri ve bu kalemlerin finansmanını 
karşılayacak olan pasif taraf (yani finansman kaynakları)in­
celenecektir. Bundan sonraki bölümlerde açıklı~ı sağlaması 
bakımından çalışma sermayesinin unsurlarını oluşturan döner 
aktif1erle bunların finansmanında k~llanılan kısa vadeli ya­
bancı kaynaklar, orta ve uzun vadeli kaynaklar ile öz kay­
nakların nitelikleri ve elemanları üzerinde durulmasının ya­
rarlı olacağı düşünülmüştür. Bu açıklamalara istinaden çalış­

ma sermayesini oluşturan bilanço kalemlerini inceleyecek o­
lursak, bunları üç ana başlık altında toplayabiliriz. 

ı. Döner (Cari) Varlıklar 
2. Kısa Vadeli Kaynaklar 
3. Uzun Vadeli Kaynaklar (Öz Kaynaklar ve Uzun Vade~ 

li Borçlar) 

I- DÖNER (CARİ) VARLIKLAR(6) 

Aktif kalemlerden kasa ve bankalar ile bir yıl veya 
normal faaliyet dönemi içinde paraya çevrilebileceği, satı­

labileceği, tüketilebilece~i sanılanlar döner aktifler (ve­
ya va::· lıklar) grubunu meydana getirir. Süre olarak normal 
faaliyet döneminin en az bir yıl olarak kabul edilmesi gere­

kir(?:'. 
Başka bir deyişle, döner varlıklar; para ve bilanço-

(6) Uygulamada ve teoride döner varlıklar kavramı ile eş an­
lamda, mütedavil kıymetler, döner değerler, cari aktif­
ler ve döner servet kavramları da kullanılmaktadır. 

(7) Sebri BEKTÖRE-Ferruh ÇÖMIEKÇİ, Mali Tablolar Analizi, 
E.İ.T.İ.A. Ya.No: 220/143, Eskişehir, 1980, s. 10. 



nun düzenlendiği tarihten itibaren normal şartlar altında 
bir faaliyet dönemi için paraya çevrilebilir veya işletme 
faaliyetlerinde kullanılabilir varlıkları kapsar(8). 
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Şu halde yukarıdaki tanımlar çerçevesinde döner var­
lıklar kalemlerini sıralamak istersek; kasa ve bankalar, a­
lacaklar ve alacak senetleri, serbest menkul değerler (his­
se senedi ve tahviller), stoklar ve peşin ödenmiş giderler 
karşımıza çıkmaktadır. Bunlara kısaca değinecek olursak: 

1) Kasa ve Bankalar: 

Kasa ve bankalar hesabının bilanço tarihindeki para­
larla bankalardaki süresiz (vadesiz) mevduatı gösterdiğini 
varsaymak gerekir. Daha açık bir ifadeyle, kasa ve bankalar 
bilanço tarihinde işletmenin kasasındaki para ile kasasında 
tutmakla beraber derhal kullanılabilir biçimdo bankalarına 
yatırdığı paralarını ifade etmelidir(9). 

Kasa şu varlıkları kapsar(lO): 

- Kağıt ve bozuk paralar, 
- Henüz tahsil edilmemiş ya da bankaya yatırılmış çekler, 
- Türk Lirası üzerinden eldeki dövizler, 
- Posta pulları ve damga pulları, 
- Henüz tahsil edilmemiş banka ve posta havaleleri. 

Bankalar ise, derhal ve tamamen çekilebilecek banka 
mevduatından (çek ve vadesiz hesaplar) oluşur. Döner varlık­
ların bu unsurları işletmenin en akıcı varlığıdır, bu neden­
le işletmenin çalışmalarındaki önemi çok büyüktür. Bu kalem-

(8) Cansel KUMBASAR, İşletme Sermayesi Hakkında Teorik ve Uy­
gulamaya yönelik Analiz, D.Y.B. Proje Müdi.irlüğü Ya., Ba­

sılmış.mış Rapor, Ankara, Ocak-1980, s. 7. 
(9) Atilla GÖNENLİ, Finansal Tablolar/Analiz ve Yorum, B. 2, 

İstanbul, 1979, s. 62. 
(10) Oktay GÜVEMLİ, Sanayi İşletmelerinde İşletme Sermayesi 

ve Analizi, T. Muhasebe Uzmanları Derneği Ya.No: 2, !s­

tanbul, 1975, s. 7. 
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lerin hiçbiri herhangi bir tahdide tabi det5ildir, bu sebeple 
genel işletme amaçları için heran kullanılınağa hazırdırlar. 

2) Alacaklar ve Alacak Senetleri: 

Faal durumdaki bir işletmenin bir mal '-.reya hizmet üre­
timi için veya satın alışı ve satışı o işletmeyi doğal ola­
rak üçüncü şahıslarla (Borçlular veya alacaklılar) karşılaş­
tıracaktır. Bu karşılaştırma işletmelerin borçlanması veya 
alacaklı durumda olması şeklinde olacaktır. Eizi şu anda il­
gilendiren işletmelerin alacaklı durumda olmaları ve bilan­
çolarındaki alacaklar ve alacak senetleri hesaplarıdır. Bu 
hesaplar işletmelerin bilanço tarihi itibariyle senetli ve 
senetsiz şekildeki üçüncü şahıslardan olan alaçaklarını gös­
terir. Bunların içerisinde bilhassa ticari nitelikte olanla­
rı analiz bakımından çok önemlidir ve mutlaka diğer alacak­
lardan ayrılacak şekilde gösterilmelidirler. Merkez ve şube­
lerden alacaklar, personelden alacaklar, verilen depozito ve 
teminatlar, sermaye taahhüdünden doğan alacaklar, iştirakler­

den alacaklar diğer alacak türlerini meydana getirir. Bu ara­
da işletmenin tahsili mümkün olmayan veya tahsil edilerneyece­
ği anlaşılan (ait dönem içerisinde) alacakları da olabilir. 
Bu tür alacaklara şüpheli alacaklar veya "tahsili gayri ka­
bil alacaklar"(ll) denilmektedir. 

Bu durumdaki alacaklar için karşılık ayrıldıktan son­
ra ve bu karşılıklar (şüpheli alacaklar karşılığı) bilançoda 
ticari alacaklar ile ticari alacak senetleri toplamından dü­
şüldükten sonraki net değerleriyle gösterilmaleri gerekir(l2). 

2) Serbest Menkul Değerler (Hisse Senedi ve Tahviller) 

Bu değerler işletmelerin faaliyetleri için derhal ge­
reksinme duyulmayan kısa vadeli fonların değe~lendirilmesi 

(ll) KUMBASAR, a.g.e., s. 8. 
(12) Geniş bilgi için Bkz: BEKTÖRE-ÇÖIVUEKÇİ, a.g.e., s. 12. 
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için hisse senedi ve tahvillere yapılan yatırımları ifade 
eder(:j). 
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Burada önemli olan faaliyet dönemi içerisinde derhal 
başvuJ~labilecek bir kaynak olarak gösterilen bu degerlere 
yatırım yapılırken son derece dikkatli olunmasıdır. Aksi hal­
de işletmenin boş duran parası ve/veya kaynaklarının hem sü­
reklilik gösteren hem de verimsiz varlıklara yatırılması sa­
kıncası dogabilir. Bu da işletmeyi zor du~lmlara düşürebile­
cektir. Bu husus çalışma sermayesi açısından da çok büyük ö­
nemliJik arzeden bir durumdur. Çünkü, yukarıda da belirtil­
digi gibi önemli bir ihtiyaç anında veya çalışma sermayesi­
nin yetersiz kaldığı bir dönemde yatırım yapılmış bu değer­
ler derhal paraya çevrilimiyar ve satış piyasası bulunamı­
yorsa, bu durum işletmeye kapanması zor zararlar verebilece­
ği gibi, işletmenin faaliyetlerinin aksamasına, işletmeye 
borç verenler karşısında zor duruma düşmesine veya ileride 
ödenmesinde güçlük çekilebilecek yeni borçlanmalara gidilme­
sine neden olabilir·. Türkiye' de bu unsurlar içine özel şir­
ket tahvil ve pay belgeleri, devlet tahvilleri ve hazine bo­
noları ve son zamanlarda piyasaya sürülen Hazine ve Dış Ti­

caret ve Kamu Ortaklığı Müsteşarlığı'na ait gelir ortaklıgı 
pay senetleri ve tahvilleri adı altındaki kamu sektöründeki 
işletmelere ait belgeler sokulabilir. 

Tasarruf bonoları çok düşük oranda derhal paraya çev­
rilebildiklerinden, bunların bir yıl içinde tahsil edilebi­
lecek bölümlerinin dışında kalanlarının bu unsurlar içine 
katılmamaları yerinde olacaktır. Bu bakımdan tasarruf bono­
larının yeri, genel olarak baglı varlıklardırC14). 

Bu hesap geçici yatırım olarak dönem sonunda işletme­
nin elinde bulunan başka işletmelerin çıkardığı hisse senet­
leri ile tahvillerin maliyet değerleri üzerinden mevcudunu 

C 13 ) Kü MBASAR, a • g • e • , s • 7. 
C 14-) GÜVElVILİ, Sanayi ••• , s. 8. 
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g6sterir(l5). K~r payı, faiz ve satış k~rları yan faaliyet­
lerden sağlanan gelir veya zarar olarak işlem görür. Bu tür 
değerJ.er satışa konu olduklarından satış değerleri üzerinden 
kar sağlayabilirler. Bundan dolayı d6nem sonlarında değerle­
meye tabi tutulurlar. Hisse senedi ve tahvillerle ilgili iş­
letme yönetimi tarafından deGerierne karşılığı tesis edilmiş­
se, b~nun pasif karakterli oldu~~ halde aktifte geçici yatı­
rımlardan bir indirim olarak, "bir değer artış hesabının ise 
aktifte hisse senetleri ve tahviller hesabına bir ilave ola­
rak gösterilmesi"(l6) gerekir. Her iki durumda da menkul de­
ğerlerin maliyet değerleriden ayrı olarak piyasa değerlerini 
de g6r:nek mümkün olacaktır. • 

En iyisi hem maliyet hem de piyasa değerini bilançoda 
göstermektir. Burada 6nemli olan diğer bir husus da söz ko­
nusu Lalemlerin değerlemesinde kullanılacak esasın ne olaca­
ğıdır. Genellikle iki esas, maliyet fiyatı ve borsa fiyatı 
(cari -oiyasa de?f;eri) esasları üzerinde durulmaktadır. 

Pazarlanabilir esham ve tahvilat (hisse senedi ve tah­
viller) rehin veya teminat olarak bir yere verilirse bu hu­
sus bilançoda not edilmelidir(l7). 

4) ·Stoklar : 

Çalışma sermayesi unsurlarından diğer bir önemlisi de 
stoklar veya emtia ismini verdiğimiz varlıklardır ki, bu ti­
caret işletmelerinde daha ziyade emtia (mal), sanayi işlet­
melerinde ise stoklar adı ile anılırlar(l8). 

(15) li'erruh ÇÖMLEKÇİ-Celal KEPEKÇİ, Muhasebe Denetimi ve Mali 

Analiz, A.ü./A.Ö.F. Ders Kitapları Ya.No: 426, A.ö.F.­

Ya.No: 42, F. 3, Ankara, 1986, s. 189. 
(16) :B.SKTÖRE-ÇÖMLEKÇİ, a.g.e., s. ll. 
(17) K'~NNEDY-MULLEN, a.g.e., s. 68. 
(18) Kemal TOSUN, ıı Sermayenin İktisadi Yapı ve Gücünün Kont­

rolü" MUHASEBE DERG!Sİ, Yıl: 6, (Ağustos-1965), s. 40. ---' 
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Stok terimi, (1) işletmenin normal faaliyetleri çer­
çevesinde satılmak üzere elinde bulundurduğu, (2) yukarıda 
söz konusu satış için imalat prosesinde bulunan, veya (3)sa­
tış için mal ve hizmetler istihsalinde cari devre zarfında 
kullanılacak olan fizik varlıkların toplamını ifade etmek i­
çin bıllanılır(l9). 

Bu hesap altında ticari işletmeler için sadece mal 
görühirken, sanayi işletmelerinde mamuller, yarı mamuller, 
hammadde, yardımcı madde ve işletme malzemesi kalemleri yer 
alır. Dönem sonu kalanının satışları veya üretimi aksatmaya­
cak b-üyüklükte olması istenir. Fazla stok, stoklama maliye­
tini artırıcı, demode malların satılınayıp elde kalması ola­
rak kabul edilir. 

Bunlardan hammadde, yardımcı madde ve işletme malzeme­
si ile ilgili stokların iş hacminin gerçekleştirilebilmesini 
mümkün kılacak seviyesi, tedarik ve depolama imkanları da 
gözöni..inde bulundurularak tesbit olunacaktır. Bu seviye yıl­
lık sarf tutarlarının satın almadan imalatta kullanılmasına 
kadar geçen süreye düşen kısımdır(20). 

Yarı mamul stoku henüz imalatı tamamlanmamış mallar 
dolayısıyla imalat hesabına yüklenmiş olan hammadde maliyet­
lerini ve endirekt imalat maliyetlerini temsil eder. 

Mamul madde stokları ise, istihsal olunmuş mallar do­
layısıyla biriken maliyeti temsil eder, yani imalatı tamam­
lanan mallara yüklenen hammadde (diretk), direkt işçilik ve 
endirekt imalat maliyetini kavrar(21). 

Stoklara fazla para bağlanması, piyasada hammadde ve­
ya mal darlığı olduğunda iyi karşılanırken, diğer zamanlarda 
likit yapıyı bozucu durum olarak yorumlanabilir. Stoklara 

(19) KSNNEDY-MULIEN, a.g.e., s. 75. 
(20) GJVEMLİ, İşletme •• , a.g.m., s. 16. 
(21) PSKTÖRE-ÇÖMIEKÇİ, a.g.e., s. 12. 



ilişkin bir değerleme karşılığı varsa bunun aktifte stoklar­
dan bir indirim olarak gösterilip, stokların piyasa değerini 
yansıtması istenir. 

5) Peşin Ödenmiş Giderler 

Bunlar, o hesep döneminin içinde ödenmiş olmakla be­
raber ııgelecek dönemde kullanılacak veya faydalanılacak olan 
ve kapanan dönem içinde parası ödenmiş olan kömür, kırtasi­
ye, kira, sigorta primleri ve pul gibi değerler peşin öden­
miş giderleri oluşturur"(22). Yine aynı şekilde işletmelerin 
kredili olarak yapmış bulundu]Harı satın alımlar da gelecek 
dönemlere ait tahakkuk etmiş giderlerden dolayı peşin öden­
miş gjderler doğacaktır ve/veya bu hesaplarda peşin ödenmiş 
giderler olarak işlem göreceklerdir. Peşin ödenmiş giderler 
çoğu zaman akreditif ve satıcılara verilen avanslar, ayrıca 
verilen depozito ve teminatlar ile birlikte diğer döner var­
lıklar içerisinde de(23) gösterilmektedir. Yukarıda sözü e­
dilen masraflar için peşin ödemede bulunulduğu zaman ve fa­
kat henüz bu kalemler kullanılmadığı veya söz konusu muhase­
be dönemi sonuna kadar bu kalemlerden beklenilen istifadenin 
bitmemiş olması halinde bu kalemler peşin ödenmiş giderler 
olarak işlem görürler. Peşin ödenmiş giderlere "gelecek dö­
nemin :ıasılatına yüklerrecek giderler" (24-) gözüyle bakmak 
mümkündür. Ancak, bu kalemlerin kapanan dönemin bilançosun­
da cari aktifler kısmında yer alması gerekir. Burada gözö­
nünde ·oulundurulması gereken başka bir durum ise, kira ve 
primlerin bir kaç yıl için ödenmiş olabileceğidir. Bu durum­
da, "ikinci yıldan sonraki yıllara ait kısımları duran var­
lıklar arasına alıp gelecek dönemlere ait giderler"(25) adı 
aitında göstermek daha doğru olacaktır. 

(22) K:O::KTÖRE-ÇÖIVILEKÇİ, a.g.e., s. l2o 
(23) KJMBASAR, a.g.e., s. 9·. 
(24-) B~KT ÖRE-Ç ÖI•1LEKÇİ, a.g.e., s. 12. 
(25) GÖNENLİ, a.g.e., s. 82o 
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II- KISA V ADEL! KAYNAKLAR ( CAR! VEYA D.ÖNER BORÇLAR) 

Çalışma sermayesinin belirlenmesinde ve hesaplanabil­
mesincie kısa vadeli kaynakların da yeri ve önemi hiç kuşku­
suz ki kaçınılmayacak kadar büyüktür. !şletmelerin cari fa­
aliyetlerinde kısa vadeli kaynaklar önemlilik bakımından i­
kinci sırayı almaktadır. Kısa vadeli kaynaklar bilanço ter­
minolojisinde döner borçlar veya cari borçlar adı altında 
da gösterilmektedirler. Çalışmamızda da döner borçlar veya 
cari borçlar terimleri kısa vadeli kaynaklar kasdedilerek 
kullanılacaktır. 

Cari borçlar, bilançonun düzenıeniş tarihinden itiba­
ren ge:nellikle en fazla bir yıl içinde kapatılması ( ödenme­
si) gereken borçlardır(26). 

Cari borçlar (kısa vadeli borçlar) bir yıl içinde ö­
denmesi zorunlu(27) ve"ödemeleri mutlaka döner aktiflerden 
yapılması gereken11 (28) yabancı kaynaklardan oluşur. Bu kay­
nakların bilançoda gösterilmesinde nasıl bir sıra takip edi­
leceği konusunda kesin bir görüş yoktur. Çalışma sermayesi­
nin hesaplanabilmesi için bilinmesi gereken döner borçlar 
grubunun unsurları şöyle sıralanabilir; (1) senetsiz borç­
lar, (2) senetli borçlar, (3) kısa vadeli banka kredileri 
ve (4) tahukkuk etmiş ve fakat henüz ödenmemiş maaş ve mas­
raflar şeklinde sıralanabilir. Yaptığımız bu açıklamaların 
ışığı altında genel başlıklar altında döner borçlar unsurla­

rına kısaca değinmek istersek: 

1) Senetli ve Senetsiz Borçlar 

Bunlar tedarik edildikleri kaynaklar esas alınarak; 

i. Satın alma işlemlerinden doğan senetli ve senetsiz 
ticari borçlar, ayrıca bunlara kişi ve ticaretha-

(26) ÖZGEN, a.g.e., s. 47. 
(27) KUMBASAR, a.g.e., s. 9. 
(28) PSKTÖRE-ÇÖMIEKÇ!, a.g.e., s. 14. 
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nelere olan borçlar da denilmektedir. 

ii. İşletmelerin banka ve benzeri kurumlardan kredi 
limiti içinde faydalandıkları kısa vadeli kredi­
ler. Ve, 

iii. Bankalara, ortaklara, bayilere v.s. gibi verilen 
borç senetleri. Bu kısa vadeli borç unsurları se­
netli ve senetsiz .döner borçları oluşturmaktadır. 

A) Ticari Borçlar : 

Ticari borçlar işletmenin iş koluna ba~lı olarak baş­
ka işletmelerden yapmış oldut,'ll kredili mal veya hammadde ve 
malzeme alımlarından do~an borçlarını temsil eder. Bu borç 
türünden hemen hemen her iş kolundan işletmelerin yararlan­
ması söz konusudur. Alımların bir yılı aşmayan kısımları iş­
letmenin ticari borçlarını oluşturur. Bazı hallerde, işlet­
melerin iş kolu koşallarını zorlayarak daha büyük miktarlar­
da ticari krediler kullandıkları görülmektedir. Bu durumda 
senet2iz borçlardan çok senetli ticari kredi borçları hesa­
bı çalışacaktır. İster senetli ister senetsiz olsun bu hesa­
bın normal hacmine oranla taşıyacağı ekler işletmelerin fi­
nanslama giderlerine katılmasını gerektirecektir, dolayısı 
ile karlılı~ını olumsuz yönde etkileyecektir. 

B) Banka Kredileri : 

Banka kredileri işletmelerin bankalara olan kısa va­
deli borçlarını ve bankalardan alınan kısa vadeli ticari 
kredilerini birarada gösteren hesaptır(29). 

Uzun vadeli ve orta vadeli banka kredilerini bu he­
sapta söstermemek gerekir. Banka kredileri de di~er döner 
borçlsr gibi vadesi bir yılı aşmayan, yani bir yıl içinde 

kapat~lmaları beklenen borçlardır. 

Banka kredilerinin açık krediler, imza karşılı~ı kre-

(29) Atilla GÖNENLİ, Bilanço Analizi, İ.ü. Ya.No: 1773, İs­
bul, 1972, s. 47. 
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diler (kefalet kredileri) ve maddi güvence karşılıgı kredi­
ler gibi ayırımı anlamlı olmakla beraber, uygulamada özel­
likle maddi güvence karşılığı krediler grubunun alt ayırımı 
diyebileceğimiz senet karşılığı krediler ve akreditif kredi­
leri önem taşımaktadır(30). Çünkü senet karşılığı krediler 
işletnelerin senet pörtföyüne oranla bir ilişkiyi ortaya ko­
yanken, akreditif kredileri de işletmelerin döner varlıkları 
içinde yer alan sotklardan hammadde ve mamul gibi ambarlarda 
korunmakta olanlarının bankaya güvence olarak gösterilmeleri 
karşılığında akreditifler hesabına oranlanabilecektir. Kısa 
vadeli banka borçlarına katılması gereken diğer bir kalem de 
uzun vadeli banka kredilerinin vadesi gelmiş olan taksitle­
ridir. 

C) Borç Benetleri : 

Borç senetleri, senedi düzenıeyence imzalanmış olup 
derhal veya gelecekteki belli bir tarihte belli bir miktarı 
ödemeyi taahhüt eden yazılı vesikalardır(31). 

Borç senetleri bankalara, bayilere, ortaklara v.s.g. 
verilen borç senetleridir(32). 

2) Dağıtılacak Karlar : 

!şletme yönetimi tarafından dağıtılması kararlaştırı­
lan fakat henüz dağıtılmamış olan kar payları da işletmele­
rin kısa vadeli borçları arasındadır~ Dağıtılacak kar payla­
rı giden (kapanan) döneme ait olup çalışılmalcta olan dönemin 
kar payları de[5ildirler. Fakat henüz dağıtılmadıklarından ve 
çalışılan dönem içinde işletme faaliyetlerinde kullanıldık­
larından işletmelerin kısa vadeli borçları arasında yeralır­
lar. Çünkü kısa vade içinde ödenmeleri söz konusudur ve iş­
letme yönetimi tarafından ödenecekleri taahhüt edilmiştir. 

(30) GÖNENLİ, Finansal ••• , s. 98. 
(31) Y.31-lEDY-r1ULLEN, a.g.e., s. 134. 
(32) ÖZGEN, a.g.e., s. 47. 
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Ortaklara kar payı olarak işletmelerin kendi hisse 
senetlerinden vermeleri hali dağıtılınayan kar paylarının 
bir kısmının kapitalizasyonu demektir(33). Bu çeşit divi­
dantler (kar payları) bir cari pasif şeklinde sınıflandırıl­
mamalJdır, çünkü bunlar cari aktiflerin kullanılmasını ge­
rektirmez. Bunlar o tarihteki kayıtlı sermayeye ilavesi ve­
ya belli bir amaç için ayrılmış dağıtılınayan karlar şeklin­
de sınıflandırılmalıdır. Hisse senedi şeklinde dividant öz 
serma;ye hesabının bünyesini değiştirir, dağıtılınayan karlar 
azalır ve kayıtlı sermaye artar. Nakdi dividantlar ise dağı­
tılınayan karları ve kasayı azaltır. 

3) Tahak~ık Etmiş Giderler ve Peşin Tahsil Edilmiş 
Gelirler 

Tahakkuk etmiş giderlere muhasebe dilinde birikmiş ":; 
giderler de denilmektedir. Bazen bir gider tahukkuk eder an-· 
cak çeşitli nedenlerle hemen ödenmez. Cari hesap dönemine a­
it olup tahakkuk etmiş ve fakat henüz bilançonun düzenlendi­
ği tarihe kadar ödenmemiş giderler bu hesapta yer alır. Bun­
lar; faizler, PTT giderleri, birikmiş ücretler, emeklilik 
paylar-ı, emlak vergileri v.s. gibi sıralanabilir. Tahakkuk 
etmiş giderlerin bilançoda pasifde gösterilmesi, işletmele­
rin öz sermayelerinin ve borçlarının gerçek miktarlarınının 

doğru olarak tesbit edilmesine yarar. 

'l'ahakkuk etmiş giderler gibi peşin tahsil edilmiş ge­
lirler de döner borçlar arasında sayılmaktadır. Gelecek he­
sap dö~emine ait olup da peşin olarak tahsil edilen hasılat 
(gelir) kalemleri içinde peşin tahsil edilen kira, faiz, ga­
zete, :necmua ve telefon abonelerinden gelecek hesap dönem~ne 
ait olarak peşin tahsil edilen bedeller örnek olarak göste­
rilebilir. Burada gelir, hizmet yapılmadan veya mal teslim 
edilmeden önce tahsil edilmiştir. Bu nedenle tahsil edilen 

(33) Ki~NNEDY-MULLEN, a.g.e., s. 135. 
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gelir~ bilançonun ilgili olduğu hesap dönemine ait değil­
dir. Iu da işletmeye gelecekte bir borç yükü getirmektedir. 
Bu yükümlülük, 11 işletmelerin döner aktiflerinin gelecek he­
sap dc;neminde söz konusu mal veya hizmetlerin temini için 
kullaralması ve/veya eğer mal ve hizmetler temin edilmezse 

' peşin olarak tahsil edilen hasılatın nakden ödenmesi 11 (34) 
şeklinde olacaktır. Peşin tahsil edilen gelir, bir kaç yılı 
kapsarraktaysa, gelecek döneme ait olan kısmın ayrılarak kı­
sa vadeli borçlar arasına, bakiye ise uzun vadeli borçlar 
arasına alınarak gösterilmelidir. 

4) Diger Kısa Vadeli Borçlar 

Daha önce sayılan kısa vadeli borçların dışında kalan 
ve işletmelerin kısa vadeli borçları arasında yer alan ka­
lemlerden oluşur. Bu kalemleri kısaca sıralayacak olursak; 
uzun vadeli borçların zamanı gelmiş taksitleri, alınan de­
pozito ve kaparolar, tahmin edilen borçlar, işletmelerin ö­
demek üzere elinde tuttuğu vergi borçları, personel ücretle­
ri ve personele ait ücretlerden kesilen vergiler ve sigorta 
primleri, diğer vergi , resim ve harçlar, takside ba~lanan 
gümrük giderlerinin yanısıra miktarları büyük boyutlara u­
laşmadığı sürece ~denecek k~r payları ve ödenecek giderleri 
de(35) kısa vadeli borçlar arasında g~stermekle yanlış bir 
şey ya?ılmış olmaz. Öte yandan bu grup içinde g~sterilmesi 
istenen işletmenin vergi borcu ile diğer vergi borçları, re­
sim ve harçlar büyük miktarlara ulaştığında bilançoda kısa 
vadeli borçlar altında ayrı bir kalem olarak gösterilmeli­

dirler. 

III- UZUN VADELİ KAYNAKLAR 

Aslında konumuz gereği, çalışma sermayesi yönünden ö­
nem taşıyan unsurlar cari aktifler ve cari pasiflerdir. Fa-

(34) Öztin AKGÜÇ, Mali Tablolar Analizi, B.4, İstanbul, 1979, 
s. 50-51. 

(35) GÖNENLİ, Finansal ••• , s. 99. 
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kat, bazı işletmelerde çoğu zaman cari aktiflerin bir bölü­
mü uz1..;n vadeli kaynaklardan karşılanmaktadır. Bunun nedeni 
genelJ.ikle işletme politikalarından ileri gelmekte, kimi iş­
letmeler döner borçlardan kaçınmakta ve cari aktiflerin fi­
nansm&nında uzun vadeli kaynaklaradan yararlanmaktadır. Ki­

mi işletmeler ise, sabit varlıkların finansmanından arta ka­
lan uzun vadeli kaynakları cari aktiflerin finansmanında ca­
ri pasiflerin yerine kullanılmaktadır. Kanımızca bu yollara 
kısa s1irede ödenmesi gereken bir borca girmekteuse veya kı­
sa vadeli borçların miktarını artırmaktansa eldeki atıl fon­
lardan yararlanma daha elverişli olabilir düşüncesiyle baş­
vuruln-aktadır. Fakat bu durum pek de iyi sonuçlar verecek 
bir durum olmakdan uzaktır. Bu durumun önemi cari aktifle­
rin ve cari borçların yapılarının incelenmesi halinde daha 
iyi anlaşılıcaktır. Uzun vadeli kaynaklara çalışmamızda yer 
verınemizin nedeni ise, çalışma sermayesinin unsurlarının bir 
kısmının finansmanında kullanılmasındandır. Daha önce de 
bahsettiğimiz gibi, cari aktifler cari borçların en az iki 
katı kadar olmalıdır demiştik. Bu klasik bir düşünce de ol­
sa geç,ei'liliğini korumaktadır. Bunlardan dolayı, cari aktif­
lerin cari pasifleri aşan bir kısmı olacaktır. Cari pasifle­
ri aşan bu kısmın net çalışma sermayesi olduğundan daha önce 
bahset;niştik. !şte, cari pasiflerle karşılanmayan bu fazla­
lık, yani net çalışma sermayesi uzun vadeli kaynaklara baş­
vurmak yoluyla finanse edilmektedir. Dolayısıyla uzun vadeli 
kaynaklar da çalışmamız dahiline girmektedir ki, bu da yuka­
rıda da bahsetti~imiz gibi çalışma sermayesinin bir kısmının 
uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmiş olmasındandır. 

Şimdi de uzun vadeli kaynakların yapısına de~inecek 
olursak; bu kaynakları iki ana başlık altında toplamak müm­
kÜndür. Bunlar: (1) Orta ve Uzun Vadeli Yabancı kaynaklar 
(borçlar), ve (2) Öz Kaynaklar (Öz Sermaye) dır. 

1) Orta ve Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar (Borçlar): 

Orta ve uzun vadeli yabancı kaynaklar, işletmelerin 
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bir yıldan daha uzun sUreli borçlarını kapsamaktadır. 

Bir yıl veya normal faaliyet dönemini aşan bir sUre­
de ödenecek borçlar ile stire ne olursa olsun ödenmaleri mut­
laka döner aktifler dışındaki degerlerle yapılacak olan pa­
sifler·e (borçlara) uzun vadeli borçlar denir(36). 

Orta sUreli borçlar stireleri genellikle bir yıldan 
beş yıla kadar olan, uzun vadeli borçlar ise stireleri beş 
yıldan fazla olan borçlardır diye sınıflandırılmaktadır. Fa­
kat son yıllarda bu ayırım yavaş yavaş önemini kaybetmekte­
dir ve genellikle uzun vadeli borçların sfireleri istisnalar~ 
dışınca beş yıl olarak kabul görmektedir. İpetekli borç se­
netleri, alınan uzun vadeli kaparolar ve depozitolar, finan­
sal ID:rumlardan sağlanan uzun vadeli krediler, kişi ve tica­
rethanelerden sağlanan uzun vadeli borçlar ve tahvil borçla­
rı bu gruba girer. Ayrıca buradaki tahvil borçları kendi i­
çinde yeniden böltimlendirilebilir. Şirket tahvilleri tanınan 
gfivence bakımından ve faiz borcunun ödenmesindaki esas bakı­
mından iki başlık altında böltimlendirilebilir. 

2) Öz Kaynaklar (Öz Sermaye) : 

!şletmeye sahipleri veya ortakları tarafından kuruluş 
anınd.s. karşılıgı para, mal veya emek olarak konulan sermaye 
payları ile faaliyet karının işletmede bırakılan böltirnil olan 
yedek akçeler ve karşılıklar öz kaynakları oluşturur. Özkay­
naklara bilanço terminolojisinde öz sermaye de denilmekte­
dir. Öz sermaye grubu şu kalemlerden meydana gelmektedir(37'); 
sermaye (ödenmiş kısim), yedek akçeler, yedek akçeler nite­
liğindeki yasal karşılıklar ve dağıtılmamış karlar ve serma­
ye tistesi ile bunların toplamından dUştilecek zarar~ 

Net çalışma sermayesi, çalışma sermayesinin öz kay­
larla karşılanan böltimtidtir. Bundan dolayıdır ki, öz sermaye 

(36) HEKTÖRE-ÇÖMLEKÇ!, a.g.e, s. 15. 
(37) I-EKTÖRE-ÇÖI'iLEKÇ!, a.g.e, s. 15. 
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unsure da çalışma sermayesi ve çalışmamız açısından önemli 
ve gerekli bir kalemdir. 

§.3. ÇALIŞMA SERr,IAYES!N!N ÇEŞİTLERİ 

Çalışma sermayesinin çeşitleri konusunda degişik yazar­
ların değişik sınıflandırmaları vardır. Fakat bu sınıflandır~ 
ma isimlendirme yönünden olduğu için biz burada hepsine yer 
vermeyip genellikle en çok kullanılan isimler itibariyle ko­
nuyu ele almaya çalışacağız. Genellikle dört çeşit çalışma 

serma;y·esinin karşımıza çıkmaktadır: 

Brüt Çalışma Sermayesi, 

Net Çalışma Sermayesi-, 

- Değisken Çalışma Sermayesi, 

Özel Çalışma Sermayesi. 

I- BRÜT ÇALIŞHA SERNAYES! 

Çalışmamızın girişinde çalışma sermayesinin tanımını 
verirken bir nebze brüt çalışma sermayesine değinmiştik. Bu­
rada ö.a fazla bir ayrıntıya girmeden brüt çalışma sermayesi-
nin tanımını vermeye çalışacağız. Brüt çalışma sermayesi, 

döner varlıkların toplamıdır ve nesnel bir yapıdadır(38),ve 
döner varlıkların tümünü ifade eden brüt çalışma sermayesi­
ne ayrıca brüt işletme varlığı(39), döner sermaye ve yalnız 
işletrıe sermayesi de denilmektedire Ancak brüt çalışma ser~ 
mayes:~_ne yani döner varlıklara sadece işletme sermayesi (ve­
ya çalışma sermayesi) denilmesi, döner varlıkların bir bölü­
münün süreklilik (durağan) ve bir bölümünün de değişkenlik 

(38) GÜVEMLİ, Sanayi. o., s .. 17. 
(39) Jı..hmet Hayri DURMUŞ-, Mali Tablolar Tahlili, !.!.T.l.A. 

>Tihad Sayar Vakfı Ya.No: 358/591, İstanbul, 1981, 
s. 238; KENNEDY-IVl\JLLEN, a. g. e., s. 326. 
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gösteren özellikleri ve bunların karşılandıkları kaynakların 
yapılc:,rı gözönünde tutulmamış olmaktadır(40). Oysa çalışma 
serma;;,resi kavramı, bu özelliklerin nazarı itibara alınması­
nı zorunlu kılar. Çalışma sermayesinin net brüt olarak ayı­
rımınr da bu nedenlerle gidilmiştir. 

II- NET ÇALIŞl~IA SER1•1AYES! 

Çalışmamızda daha öncede belirttiğimiz gibi, döner 
varlıkların kısa vadeli borçları aşan kısmı net çalışma ser­
mayes:Lni temsil eder. 

Net çalışma sermayesinin iki şekilde tanımı yapılmak­
tadır(41). 

- Birinci tanım : Bizim yukarıda yaptığımız tanımdır. Yani, 
net çalışma sermayesi, döner varlıkların kısa vadeli borçla­
rı aşan kısmıdır. 

- !kinGi tanım : Net çalışma sermayesi, uzun vadeli kaynak­
ların bağlı ve duran varlıkların finansmanında kullanılmayan 
kısmıdır, şeklindedir. Başka bir deyişle, uzun vadeli kay­
nakların duran ve bağlı varlıkları aşan kısmı net çalışma 
sermay,3sini oluşturur. Böyle bir durumda işletme yönetimi öz 
sermays ve uzun vadeli borçlarından sabit varlıklarını fi­
nanse ettikten sonra bu kaynaklarından arta kalan kısmını ça­
lışma sermayesi olarak faaliyetlerinde kullanmakta demektir. 
Bu tanım aynı zamanda, finansman açısından(42) net çalışma 
sermayesinin tanımını vermektedir. Aslında bu görüş, bilan­
ço eşitliğinin bir sonucudur. Şöyle ki: 

Döner Var. + Duran Var. = K. V. Borç + U. V. Borç + Öz Sermye 

Döner Var.- K.V.Borç. = (U.V.Borç. - Öz Berm.) Duran Var. 

(40) GÜVENLİ, Sanayi ••• , s. 17. 
(41) Hasan OLALI, Teşebbüs Finansmanı ve Teşebbüslerin Finan­

sal Yönetimi, İzmir, 1969, s. 62. 
(42) DJR1'1UŞ, a.g.e., s. 239. 
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Net çalışma sermayesi döner varlıkların döner borçla­
rı aşz.n kısmını belirlediğinden kalitatif niteliktedir ve 
finanf;.al güvenirliği, alacaklıların ve gelecekteki faaliyet­
lerin emniyet marjını temsil etmektedir. Net çalışma serma­
yesi ~şletmenin kalbi sayılır(43), bu konuda aksaklıkların 
başlaması işletmenin faaliyetlerini kötü yönde etkiler ve 
yaşama gücünü azaltır. Başka bir ifadeyle, net çalışma ser­
mayesi işletmelerin bir takım ihtiyaçlarını kaşılamakta ve 
faaliyetlerinin devamında yetersiz kalıyorsa, o işletmeler 
faaliyetleri sonucunda başarılı olamayacak ve zarar edecek­
lerdir. Yukarıda da bahsettiğimiz gibi net çalışma sermaye­
si işletmenin finansal güvenirliği, cari alacaklıların ve 
gelecekteki faaliyetlerin yanısıra ve daha önemlisi işletme­
lerin döner varlıkları için güvenilir ve temini mümkün bir 
ölçü ( L~-4) vermektedir. 

Eğer döner varlıkların kısa vadeli borçları aşan kıs­
mı iş:l.etmenin ihtiyacından fazla ise, daha önce de gibi aşı­
rı ça}ışma sermayesinden, işletmenin ihtiyacıyla eşit mik­
tarda ise normal çalışma sermayesinden, fakat işletmenin kı­
sa vac'.eli borçları döner varlıklarını aşıyorsa, yani kısa 
vadeli borç miktarı döner varlıklar toplamından fazla ise, 
o zaman de eksik çalışma sermayesinin (yani, çalışma serma­
yesi Gçığından) varlığı söz konusu olacaktır(45). 

Net çalışma sermayesinde açık olması, işletmenin ca­
ri faGliyetlerinde yetersiz kalması,.işletmeler için her za­
man tRhlikeler yaratır. Öyle ki, net çalışma sermayesinin bu 
durumu herşeyden evvel işletmeye güveni sarsar. Çünkü, iş­

letmeye borç veren üçüncü şahıslar için net çalışma sermaye­
si bi1::- güven ölçüsü olarak değerlendirilir. Bu güvenin sar­
sılmaE;ı veya yi tirilmesi işletmeyi kredi sağlama yollarında 

(43) 3EKTÖRE, a.g.e., s. 48. 
(44) l~.Metin TÜRKü, Döner Sermaye Yönetimi, Atatürk ün. Ya. 

No: 541, Erzurum, 1978, s. 74. 

(45) CÖMLEKÇ!, a.g.m., s. 180. 
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zor dcrumlara düşürebilir. 

Net çalışma sermayesi de kendi içinde ikiye ayrılabi­
lir. Bunlar: 1) Temel net çalışma sermayesi ve 2) Geçici net 
çalışma sermayesidir. Bunların tanımına da kısaca deginelim. 

1) Temel Net Çalışma Sermayesi : 

Temel net çalışma sermayesi, işletmelerin belli bir 
kapas2_tede faaliyetlerini her zaman sürdürebilecek döner ak­
tiflerin (varlıkların) düzeyi ile kısa süreli borçların dü­
zeyi arasındaki farktan oluşmaktadır(46). 

Faaliyetlerin enaz aynı seviyede ve şartlarda devam 
ettirilebilmesi için döner varlıkların ve bunların kaşılan­
dığı kısa süreli borçların seviyeleri süreklilik göstermek­
te olduğundan (geçici değişiklikler dışında), net çalışma 
sermayesinin bu bölümü de iş hacmi düşmediği ya da çalışma 
koşulları degişmediği sürece seviyesini koruyacaktır(47). 

2) Geçici Net Çalışma Sermayesi : 

Net çalışma sermayesi her zaman aynı düzeyde durmaz. 
Çeşitli etkenlerle değişebilir, artar veya azalır. Ancak bu 
degişme geçicidir ve zamala düzelir ve olması gereken sevi­
yesini alır. !şte bu durumlarda hesaplanan net çalışma ser­
mayesi, geçici net çalışma sermayesidir(48). 

Döner varlıkların işletme çalışmaları için gerekli 
olmayan seviyeleriyle, [ki bunlar; kasa ve bankalardaki, ih­
tiyacın ve her zaman bulundurulan seviyenin üzerinde olan 
tutarlar (bu açıdan tahvil ve hisse senetleri de para gibi 
ödeme aracı sayılmaktadırlar), uygulanan genel satış koşul­
ları dışında k~r sağlamayacak davranışlarla alıcılara tanı­
nan fazla vadelerden doğan alacaklar v.b. gibi döner varlık­
lardır] geçici kısa süreli borçlar (ki bunlar da; uzun vade-

(4-6) D~JRMUŞ, a.g.e., s. 239. 
( 47) GJVEML!, Sana;ıi ••• , s. 20. 

(48) DlJRMUŞ, a.g.e., s. 239. 
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li borçların bir yıl içinde ~denecek kısımları, da~ıtılacak 
h A 

kar payları, karlarla ilgili vergi borçları v.b. gibi kısa 
vadeli borçlar) arasındaki fark geçici net çalışma sermaye­

sini oluşturur(4-9). 

Burada net çalışma sermayesi hakkındaki açıklamaları 
noktalamadan, net çalışma sermayesi kavramı için, 11 som ça­
lışma sermayesi 11 (50) teriminin de bazı kaynaklarda k'J.llanıl­
makta olduğunu belirtmekte yarar vardır düşüncesindeyim. Bu­
radaki "som 11 terimi net, sade veya katışıksız anlamında; ya­
ni net çalışma sermayesinin işletmenin kendi ~z kaynakların­

dan karşılandığını ifade etmek amacıyla kullanılmıştır. 

III- DEGİŞKEN (MEVS!MLİK) Ç.ALIŞMA SERMAYES! 

De~işken (mevsimlik) çalışma sermayesi, d~ner varlık­
lar ve kısa süreli borçların süreklilik g~steren seviyele­
rinde işletme faaliyetlerinin_- gere~i olarak ortaya çıkan de­

~işmelerden oluşmaktadır(51). 

!ş hacminin yükseldi~i mevsimlerde, mevsimlik talep­
leri karşılayabilmek için işletmelerce ihtiyaç duyulan ek 
sermaye, de~işken (mevsimlik) çalışma sermayesidir(52). 

İşletmeler kendileri için ~lü mevsim olan d~nemlerde, 
çalışma sermayesi sıkıntısını pek çekmemeleri gşre.kir. Zira, 
satışların yavaşlaması nedeniyle stok bulundurma ihtiyacı a­
zalmış, tahsiller ~nceden tamamlanmış olduğu için alacaklar 
azalmış, fakat işletme kasasında nakit mevcudu artmıştır. 
Yalnız burada şunu da belirtmek gerekecektir; işletme ~lü 

mevsime girmiş olsa dahi faaliyetleri durmayacak devam e­
decektir. İşletme fazla miktarlarda olmasa da yine hammadde 

(4-9) GÜVEMLİ, Sanayi ••• , ss. 18-;-20. 
(50) l\:ehmet OLUÇ, İşletme Organizasyonu ve Y~netimi, C. I, 

tstanbul, 1963, s. 4-4-4-. 

( 51) GÜVE MLİ, Sa na yi ••• , s • 21. 

( 52) J3EKTÖRE, a. g. e., s. 5. 
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ve ma2.zeme alacaktır, yine işçilik ödeyecektir ve elektrik, 
su gibi sarfiyatlar nedeniyle harcamalarda bulunacaktır. Bü­
tün bunların yanı sıra iş hacminin artacagı dönem için (ar­
tan talepleri karşılayabilmek açısından) yeterli miktarlarda 
mamul stoklamasında bulunacaktır. Bunlardan dolayıdır ki; :· 
işletmeler ölü mevsimlerde ek çalışma sermayesine ihtiyaç 
duyabilir. Bütün bu koşullar gözönünde bulundurularak çalış­
ma sermayesi ihtiyacının seviyesi dikkatle belirlenmelidir. 
Bu tip işletmelere örnek olarak; tarımsal ihtiyaçlar sektö­
ründeki işletmeler, buzdolabı üretenler, yaglı boya ve plas­
tik boya sanayinde çalışan işletmeler v.b. gibi mevsimlik 
ihtiyaçlar konusunda faaliyet gösteren işletmeler verilebi­

lir. 

IV- ÖZEL ÇALIŞMA SERMAYES! 

Buraya kadar anlatılanların dışında, bazı durumlarda 
satışların yavaşlaması veya durması gibi nedenlerle çalışma 
serma;;;resinin dönmesi ve para akışı normal seyrini kaybeder 

ve aksar(53). 
Böyle beklenmedik durumlarda ve aksamalarda işletme-

ler özel çalışma sermayesi dediğimiz fonlara başvururlar(5LJ.). 

Bu fonlara başvurmayı gerektiren nedenler ve beklen­
meyen olaylar arasında; iktisadi durgunlugun en yüksek ol­
dugu zamanlar, makine ve tesislerdeki bozulmalar, sel, su 
baskıLı, deprem, fırtına, kuruklık v.b. gibi doğal olaylar­
la yar:.gın, salgın hastalık, yeni dagıtım usullerinir:: uygu­
lanması, iş hacmini birden geliştirecek siparişler alınması, 
fiyat1arın yükselmesi, grev ve konjonktürdeki değişmeler gi­
bi durumlar işletmelerde yeni fonların talep edilmesine ve 
bu ça}_ışma sermayesine (özel çalışma sermayesi) gereksinme 

duyuluasına neden olurlar(55). 

(53) =\DMBASAR, a.g.e., s. 6; BEKTÖRE, a.g.e., s. 7. 
( 5LJ.) J3EKTÖRE, a • g • e • , s • 7. 
(55) GÜVEMLİ, Sanayi ••• , s. 21; BEKTÖRE, a.g.e., s. 7-8. 
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§. 4. ÇALIŞMA SER.NAYES!N!N ARTMA VE AZAIJ.lı1A NEDENLER! 

Bir işletmede çalışma sermayesi açısından önemli olan 
durumlardan biri de, çalışma sermayesinin artma ve azalma 
neden1eridir. !şletme yönetim politikasının da önemli dere­
cede rol oynadığı artış ve azalışlar işletmelerin faaliyet­
lerinin düzenli bir şekilde devam edip etmemesinde büyük ö­
neme sahiptirler. Çalışma sermayesi hakkında buraya kadar 
verdi(i;imiz bilgiler yardımıyla, çalışma sermayesini artıran 
ve azaltan nedenleri açıklamaya çalışacak olursak; çalışma 
sermayesini artıran nedenleri biri sabit (duran) varlıklar­
da azc::.lış, diğetı:?i devamlı sermayelerde artış olmak üzere i­
ki gn:;pta toplamak mümkündür. Şöyle ki: Duran varlıklarda 
azalışa yol açan başlıca olaylar(56); amortisman uygulaması, 
sabit kıyınet satışları, iştiraklerin devri ve uzun vadeli a­
lacakJ_ardan yapılacak tahsillerdir. Devamlı sermayelede, ya­
ni öz sermaye ile uzun ve orta vadeli borçlar toplamında ar­
tış meydana getiren olaylar ise; sermaye arttırılması, kar­
ların dağıtılmaması, tahvil ihracı, uzun ve orta vadeli ol­
mak şartıyla ortaklardan alınan borç paralardır. 

İşletmelerde çalışma sermayesini azaltan nedenlere 
gelince, bunlar da; yukarıda söy,lenenlerin aksine, sabit 
varlıklarda artış ve devamlı sermayelerde azalış olmak üze­
re ik:_ grupta toplanır. Sabit varlıklarda artış meydana ge­
tiren olayları; yeni yatırımlar yapılması, iştiraklere gi­
rişilırıesi, bir yıldan daha uzun vadeli borç para verilmesi 
ve satışların uzun vadeli yapılması v.b. gibi olaylar ola­
rak gösterebiliriz. Devamlı sermayelerde azalışa neden olan 
olaylar ise; yedeklerin dağıtılması, sermayenin azaltılması 
veya çekilmesi, orta ve uzun vadeli borçların ödenmesi, or-

(56) l''1azhar H!ÇŞAŞr1AZ, Genel Muhasebe Teorisi ve Uygulama 
Esasları, B. 2, Banka ve Ticaret Hukuku Ens. Ya.No:76, 

Ankara, 1974, s. 73. 
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taklaı·dan alınan paraların iadesi ve öz sermayeyi düşüren 
bir ur:csur olması bakımından 11 dönemin zararla kapatılması 11 

(57) şeklinde sıralanabilir. Bu durumlar işletmelerin bilan­
çolarındaki kalemlerin yardımıyla izlenebilir. Yani, bilan­
çe yardımıyla çalışma sermayesinin ihtiyaçtan fazla olması, 
az olması veya sıfır olması halleri hesaplanarak durum hak­
kında karar verilebilir. Örnek alınacak bir işletmenin bi­
lançosundaki verilere göre kısa vadeli borçlar toplamı dö­
ner alc:tifler toplamından yüksek ise, bu işletmede çalışma 
serma;yesi noksanı var demektir. Bu durumda çalışma sermaye­
sini &zaltan nedenlerden birisi veya birkaçı işletmenin ça­
lışma sermayesine azaltıcı yönde etki etmiş olabilir. Örne­
gin; işletmenin sabit varlıklarının finansmanında çalışma 
sermayesi kullanımına gidilmiş olabilir. Çalışma sermayesin­
deki aşırılık ise, klasik bir görüş olan ikiye bir oranının 
gözönijnde tutularak hesaplama yapıldığında; işletmenin cari 
varlıklarının kısa vadeli borçlarının üstünde olması duru­
mudur. Fakat, ikiye bir oranına göre döner varlıkların kısa 
vadeli borçların karşısında iki misli kadar olması gerekmek­
tedir~ bu durumda normal seviyedeki çalışma sermayesinden 
bahseö.ilir. Bu oranın üzerine çıkıldığında aşırı çalışma 
sermayesinin mevcudu söz konusudur. Çalışma sermayesinin sı­
fır hali ise, döner varlıklar toplamı ile kısa vadeli borç­
lar toplamının birbirine eşit (başabaş) olduğu durumlarda 
söz kcnusudur. Böyle durumlarda, finansal güvenirliği sağ­
laması bakımından (kısa vadeli borçların zamanında ödenebil­
mesi vb. gibi) çalışma sermayesinin işletmenin şartları da­
hilince normal düzeye getirilmesi, yani arttırılması yoluna 
gidilmeli ve gereken tedbirler alınmalıdır. Buraya kadar ya­
pılan açıklamalardan da anlaşılacağı üzere, çalışma serma­
yesinin artmasına ve azalmasına sebep olan olaylar faaliyet-

lerin düzenli bir şekilde devamını sağlayabilmek için büyük 
önemlilik arzederler. Bunun içindir ki, işletme yöneticileri 

(57) HİÇŞAŞMAZ, a.g.e., s. 73. 
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çalışma sermayesinin bu artan ve azalan hareketlerine önem­
le dikkat etmeli ve ona göre davranmalıdırlar. 

§. 5. ÇALIŞMA SERIVJAYES!NlN KULLANIMI 

İşletmeler çeşitli kanaklardan sağladıkları çalışma 
sermayelerini işletme faaliyetlerinde, yatırım ve gider büt­

çelerini esas alarak kullanırlar(58). 

Çalışma sermayesinin şu veya bu şekilde kullanımı dö­
ner vc:rlıkların bünyesini ve miktarını etkileyecek şekiller­
de olrr:aktadır. Çalışma sermayesinin kullanımı genellikle i­
ki şekilde olmaktadır. Bunlar(59); 1) döner varlıkların bün­
yesini etkileyen çalışma sermayesi kullanımları, 2) döner 
varlıkların azalmasına yol açan çalışma sermayesi kullanım­

ları. 

I- DÖNER VARLIKLARIN BÜNYESİNİ ETKİLEYEN ÇALIŞivıA 

SEHMAYESİ KULLA.NilvJ.LARI: 

İşletmelerin döner varlıklarının bünyesini etkileyen 

çalışma sermayesi kullanımları, 11 genellikle düzenli çalışma 
sermayesi" (60·) olarak nitelendirilir. Çalışma sermayesinin, 
döner varlıkların bünyesini etkileyen kullanımları şunlar-

dır: 

(1) Peşin para ile pazarlanabilir h~sse senedi ve 

tahvil alımları, 
(2) Yine peşin para ile hammadde ve mal alımları, 
(3) Alacakla~ın şekil değiştirmesi veya başka bir de­

yişle, bir alacağı diğer bir alacakla değişmek, 
(4) Alacağın senede dönüşmesi, senetli ve senetsiz . 

alacakların tahsil edilmesi, olarak verilebilir. 

(58) BEKTÖRE, a.g.e., s. 44. 
(59) .lCENNEDY-MULLEN, a.g.e., s. 336. 
( 60) :3EKTÖRE, a. g. e • , s. 44. 
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II- DÖNER V ARLIKLARIN AZALNASINA YOL AÇAN ÇALIŞ1'1A 

SERMATESi KU LLANil'1lLARI : 

Döner varlıkların azalmasına neden olan çalışma ser­
mayesi kullanımları ise, şöyle sıralanabilir: 

(1) Döner giderlerin ve borçların ödenmesi (dividant 
ödemeleri dahil), 

l 

(2) 6lağan üstü giderlerin ödenmesi, 
(3) Tek şahıs işletmeleri ya da ortaklıklarda karın 

işletmeden çekilmesi veya dağıtılınasına karar ve­
rilen karların dağıtılması, 

(4) Uzun vadeli borçların ödenmesi ve sermayeyi azalt­
mak için hisse senetlerinin geri alınması, 

(5) Çeşitli fonların tesisi(61): 

Sermaye sağlamak gayesiyle çıkarılan hisse se­
nedi ve tahvilleri ödeyebilmek için fon tesisi, 
Sabit varlıkların yenilenmesinde kullanılmak 
üzere fonlar tesisi, 
Çalışanların emekliliği için fonlar tesisi v.b. 

(6) Fonların gayelerine göre kullanımları: 

Yeni sabit varlıkların satın alınmasındaki fon­
ların kullanımı, 

- Uzun vadeli yatırımlarda ve maddi olmayan var­
lıklar için fonların kullanımı. 

(7) Cari ve Olağan üstü zararlar. 

Burada hemen şunu belirtelim ki, döner varlıkların 
azalmasına yol açan kullanımların bir kısmı brüt çalışma 
sermayesinin, bir kısmı da net çalışma sermayesinin azalma­
sına neden olan kullanımlardır. Bir yerde bunlara çalışma 
sermayesini azaltan sebepler gözüylede bakabiliriz. ÇünkÜ, 

( 61) HE KT ÖRE , a • g • e • , s • 4 5 • 
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yeni sabit varlıkların alınması, kar dagıtımı yapılması gi­
bi durumlar çalışma sermayesini azaltan yönde etkiler. Bu­
rada döner varl~kların azalmasına veya bazı durumlarda bün­
yesinin değişmesine neden olduğu düşünülen sabit varlık sa~ 
tın alımları brüt çalışma sermayesini azaltan etken, kar da­
gıtımı veya döner borçların ödenmesi de net çalışma sermaye­
sini azaltan etkenler olarak karşımıza çıkmaktadır. 

İşletmelerin çalışma sermayesi yanında tüm sermayesi­
nin , gerek kaynaklarını v~ gerekse kullanımlarını planla­
ması(62) büyük önem taşır. Özellikle sermayenin kullanımı i­
çine giren yatırımlar ve bu yatırımlarla ilgili kararlar(63) 
işletm3leri oldut:,iu kadar ekonomik yapıyı da etkiler. Örne­
ğin; çalışma sermayesinin önemli bir kısmını büyük bir yatı­
rıma bağlamaya karar veren bir işletmenin, bu kararını ver­
dikten sonra bundan geri dönmesi güçleşir(64). Dolayısıyla 
alınan bu karar do~al olarak işletmenin bundan sonraki faa­
liyetlerinde bu kararın sarsıntısını ve kötü izlerini üze-:· 
rinde taşımasına neden olacak ve belki de yaşamının son bul­
masına bile varabilecek sonuçlar doğurabilecektir. 

(62) Geniş Bilgi için Bkz: Roger WELLINGTON (Çev. Sernih BÜ­
K~~R), 11 Kapital Bütçesi 11

, ESADER, c. V, s. ı, Qcak-1969, 
s. 168 vd.; Ayrıca Bkz: Kullervo IDUHİ (Çev. Asil GEZEN), 
İdare Muhasebesi ve Kontrol: Seçilmiş Bahisler, İzmir, 
1966, s. 290 vd., BENTÖRE, a.g.e., s. 45'den. 

(63) Thı konuda Bkz: BEKTÖRE, a.g.e., s. 46'dan John L. 0'­
DONNEL (Çev. Doğan SİNDİREN), İşletme Finansmanı, Anka­

ra, 1965, s. 57. 
(64) E~KTÖRE, a.g.e., s. 46. 



IKİNCİ B Ö LU M 

ÇALIŞMA SERMAYESİ İHTİYACININ TESBİ'TIİ 

S,l, ÇALIŞMA SERMAYESİ İHTİYACI 

I-- ÇALIŞMA SERHAYESİ TESBİTİNİN İŞLETMELERDEK-İ ÖNEMİ 

Güntimlizde ekonomimizin içinde bulundu~u koşullar ge­

rek işletme yöneticileri gerekse bu işletmelere kredi veren 

kurumlar açısından çalışma sermayesi konusunun önemini orta­
ya çıkarmıştır, Bu bakımdan,işletme yöneticilerinin çalışma­

sermayesi yönetiminde etkinlik sa~lamaları zorunlu~unun ya­
nısıra ,kredi veren kurumlar da işletmenin çalışma sermaye­
si yatırım tutarını gerçekçi olarak tahmin edip finansman­
ihtiyacını karşılama durumundadırlar. İşletmelerin faali­
yetler±iı.e::başlarken ve faaliyetlerinin devamınca muhtaç ol­

dukları sermayelermn aşa~ı yukarı sınırları vardır. Bu sı­
nırlar, işletmelerin izleyecekleri tedarik,satış finansla­
ma v.b. gibi işletme politikalarına göre daralır ve geniş­
lerler. Kaldı ki, sağlanabilecek sermaye miktarının da bu 

po li tUı;:alara bUyük etkisi vardır, ( 1). 

Çalışmamızın başlarında da değindiğimiz gibi çalış­
ma sermayesi işletmelerde hayati önem taşıyan unsurların ba­
şında gelmektedir. Bundan dolayıdir ki, işletma yöneticile­

ri, işletmenin politikalarını belinlerken ve bir takım ka-

(1) BEKTÖRE, a,g,e., s, 9. 
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rarla~ verirlerken son derece dikkatli olmak ve titiz dav­

ranın~: zorundadırlar. Çtinkti işletme yöneticilerinin vere­

cekleri karalarda ve uygulanmasını istedikleri işletme po­
litikalarının belirlenmesinde yapacakları bazı hatalar iş­

letmenin bünyesini ve geleceğini ister istemez olumsuz yön­

de etl:i;J:eyecektir. Dolayısıyle bu durum işletmenin çalışma·· 

serma~resine de yansıyacak ve işletmenin faaliyetlerini ak­

satacaktır. Bir işletmede faaliyetlerin aksaması demek o 
işletrrıenin çalıışma hayatının felce uğraması demektir. Böy­
le bir durum işletmenin varlığının son bulunmasına bile ne­
den olabilecektir. Bu ise bUtUn işletmelerde hiçte istenme~. 
yen b~~-r durumdur. Çalışma sermayesi tesbitinin işletmeler 

deki <~:nemini daha iyi kavrayabilmek için, bir işletmed ge­
nellikle hangi amaçlar için sermayeye ihtiyaç duyulacaktır. 

ve he:c amaç içinhangi miktarda sermaye gerekecektir, gerek­

li olcm toplam sermaye miktarı ne olacak ve nerelerden han­

gi şartlarla karşılanacaktır gibi soruların öncelikle ele 
alınm~sı yerinde olacaktır. 

1) İşletmelerde sermaye ihtiyacı : 

Bir işletmede başlıca dört amaç için sermayeye ihti­
yaç duyulur. 

Bu amaçlar ise şöyle sıralanabilirler(2) 

- Organizasyon kurmak için, 

Durağan varlıklar elde etmek için, 
Döner varlıklara sahip olmak lliÇın, 

: İşletmenin başlangıcında katlanılacak bazı gider­
leri karşılamak için. 

Bu amaçların gerçekleşebilmesi ile işletmeler faali­

yetlerine başıayabilecek ve bunların en iyi ölçülerle hesap­

lanıp kullanılmasıyla<C.·,da faaliyetlerini arzuladıkları sonuç­

lara ulaştırarak devam ettireceklerdir. Yukarıda saydığımız 

amaçlar için ihtiyaç duyulan sermaye miktarlarının tesbiti 
her bi.ri için ayrı bir önem taşır. 

· (2). BEKTÖRE, a.g.e. s. 9. 
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Fakat bunlardan özellikle döner varlıklara sahip olmak için 

gerekli olan sermaye ihtiyacının tesbiti, finansmanı ve so­

nuçta kullanımı büyük önem taşır. Bu da çalışmamıza konu ol­
an çalışma sermayesidir. Pek tabiiki, döner aktiflere (dön-
er varlıklara) sahip olmak için gerekli sermaye ihtiyacının 
yanıs:ra diğer amaçlar diğer amaçlar için gerekli sermayeih~ 
tiyac:_nın tesbiti de işletmeler açısından önemlilik arzeder. 

Çünkü, çalışma sermayesi ihtiyacı gibi diğer amaçlar içingg~ 
rekli olan sermaye ihtiyacı da toplam sermaye ihtiyacından 

karşılanmaktadır. Dolayısıyle toplam sermaye ihtiyacının tes; 

biti de işletmeler açısından son derece önemli bir konudur. 

Toplam sermaye ihtiyacından yukarıda sayılan amaçlar için ay­

rılac&_k fon miktarları doğal olarak çalışma sermayesini etki­

leyecektir. İşletmeler sermaye ihtiyaçlarını tesbit ederler­

kan her amaç için gerekli sermaye ihtiyacını son derece dik­

katli belirlemeli ve;buna göre davranmalıdırlar. Bizim bura­

da ele alacağımız sermaye tesbiti ise daha çok konumuz olan 

çalışma sermayesi ihtiyacının tesbiti ve önemi olacaktır. 

2) İşletmelerde §alışma Sermayesi 'f'esbi tinin Önemi : 

Çalışmamızın birinci bölümünde çalışma sermayesi unsu­

runun tanımını yaparken, çalışma sermayesi terimini, işletme­
nin sahip olduğu döner aktif değerlerin toplamını ifade eden 

sermaye için kullandığımızı belirtmiştik. Ve demiştik ki dön­

er varlıklar işletmelerin faaliyetlerinde ve bu faaliyetle­

rin devamında büyük öneme sahiptirler. Demek ki bir işletme 

faaliyetlerine sağlıklı bir biçimde devam edebilmek için dö­

ner varlık unsurları-üzerinde titizlikle durmalı, ve bunlara­

yatırım yaparken hesaplamalarını iyi ayarıarnalı ve bunların 

finansmanıda hangi kaynakların ne ölçüde yararlanacaklarını 
en iyi şekilde kestirmeye çalıc;;malıdır. Fakat bu demek değil­

dir ki, işletme diğer yatırımlardan verecekleri kararlarda ''­
daha t:evşek davranışlarda bulunmalıdırlar.örneğin, işletme 

sabit sermaye yatırımlarında en az bu derece dikkatli dav­

ranmak zorundadırlar. Çünkü, yanlış bir sabit sermaye yatırı­

mı işletmenin çalışma sermayesini etkileyecek ve işletmeye is­
tenmeyen sıkıntılar verebilecektir. 
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İşletme yöneticileri, işletmenin çalışma sermayesini tesbit 
ederken, sabit sermayeye ilişkisi yönünden de durumu değer­
lendirmek zorundad::_rlar(3). Çünkü, bu iki sermaye unsurunun 

birbirine olan durumu işletmenin faaliyetleri üzerinde ön­

emli derecede etkilidir ve işletmelerin faaliyetlerini aksa­

tmadan devam ettirebilmeliri için, çalışma sermayesi ile sa­
bit sermaye arasındaki oranın optimal bir düzeyde olması ge­
rekir. Bu orana bağlı olarak işletmeler k~J.:ı yada zararlı 

olarak faaliyetlerine devam ederler. 

İşletme yöticilerinin bu konuda dikkat etmeleri ge­

reken konu bulundukları sektörlerin özelliklerine bağlı ola­
rak bu iki sermayeden hangisine ne oranda yatırım yapacakla­

rıdır~ Daha açıkcası bu iki sermaye oranı sektörlere göre de­

ğişiklik göstermektedir. Örneğin. otelcilik işletmelerinde 

çalışma sermayesine olan ihtiyaç, perakende ve toptan tica­

ret yepan ve borç para veren işletmelerin ihtiyacından az 

olacak. tır. 

Zira, otelcilik işletmelerinin faaliyetleri daha çok 

sabit sermayeye yatırım yapmayı gerektirir(4). 

Bunun yanında işletme yöneticileri çalışma sermaye­

lerini tesbit ederken, çalışma sermayesinin işletmenin ihti­
yacından az yada çok olupolmamasınada dikkat etmelidirler. 

Çünki, her iki durumda işletmeye ileride sorun olabilir. Ça­
lışma sermayesi ihtiyaçtan az olan bir işlekıninin faaliyet­

leri kolayca aksayabilecektir. Çalışma sermayesinin ihtiyaç­

tan fazla olması ise, işletmenin elinde bulundurduğu nakit 
veya oenzeri değerlerin boşa yatmasını sağlayacak ve bu de­

ğerlerden elde edile:O.ilecek bazı gelirler(kar payı, faiz v. b. 

gibi) göz ardı edilmiş olacaktır.Dolayısıyle işletme yöneti­

cileri çeşitli tehlikelerden korunabilmek için her0eyden ön­

ce el v•?-rişli miktarda çalışma sermayesine sahip olmalıdırlar o 

(3) BEKTÖRE a.g.e. s. lO • 
(L+) m<·:TöRE a.g.e. s. 10. 



Çalışma sermayesinin elverişli miktarda olması; bu 

sermayenin, işletmenin cari borçları ve cari harcamaları 
yanında muhtemel geçici ihtiyaçlarını da karşılayabilmesi 
anlasa lır ( 5) • 

Bütün bunların yanısıra çalışma sermayesının bir 

başka özlliğide, daha öncede bahsettiğimiz gibi, işletme­

nin d:ı.şarıya karşı gücünü gösteren ve itibarını etkileyen 

bir unsur olmasıdır. Çünkü işletmeye borç(veya kredi) ve­

recek olanlar, o işletmeye yatırım yapmak isteyenler(his­

se serıidi ve tahvil alımlarıyla), her şeyden önce çalışma 
sermayesinin güçlülüğüneve işletmenin karlılığına, dolayı7 
sıyla da borçlarını zamanında ödeyip ödeyemeyeceğine bak­

arlar. Bu da işletmelerin kredi sağlam gücünü gösterir. 
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İşletmelerin kredi sağlam gücü, bazı faktörlere bağ~ 

lıdır. Bu faktörler ise şunlardır (6): 
-Yöneticilerin işletmelerin± karlı bir şekil de yö­

netebilme kaabiliyetleri, 
-Yöneticilerin ahlak ve karakterleri (bu fktör; öde­

me taahhüdünü zamanında yerine getirmek bakımından 

yöneticinin tutumunu ortaya koyar)i, 

· -İşletmelerin varlıkları, özellikle cari aktif değer­

ler şeklindeki varlıkları kredi sağlama gücü bakımın­

dan büyük bir önem taşır. Zira, çalışma sermayesinin 

(özellikle düzenli çalışma sermayesinin), işletme sa­
hiplerinin yatırımı yoluyla temin olunan miktarı bü­
yüdükçe, işletmelerin kredi bulma imkanları buna uy­

gun olarak yükselecektir. Bu suretle, çalışma serma­
yesine olan geçici ihtiyaçlar da kolaylıkla finanse 

edilebilir. 

Bu fakt örler in herbiri ayrı bir. :önem taşır. 

Bu fa~törlere sahip olan işletmeler; aldıkları kredileri mal 

ve hizmet üretiminde kullanacaklarından, ileride nakit olarak 
ödenmesi gerekecek bir borç yükünün altına girmiş olacaklar­

dır. 

(5) BEKTÖRE a.g.e., s. 12. (6) BEKTÖRE, a.g.e. s. 13. 



36 

İleride nakit olarak ödenmesi gereken bu borcun işletmenin 
faaliyetlerini aksatmamasına dikkat edilmeli ve ödeme gere-

ken en uygun şekilde yapılmalıdır. Fakat, borcun vadesinde 

satışların yavaşlaması ve hatta durması, alacakların tahsi­
linde cıkacak bazı güçlükler ve imkansızlıklar gibi bazı ne­
denlerle işletmenin kendi kaynaklarıyla ödenemernesi işletme­

yi yatancı kaynal~:lar baE;>vurmak zorunda bırakabilir. Bu durum 

işletneleri yeniden ve belki de şartları daha a~ır(7)borçlan­
malar sürükleyecek ve bu nedenle faaliyetleride aksayabilecek­

tir. Eöyle bir du.rum işletmeler tarafından hiçte hoş olmayan 

ve istenmeyen bir durumdur. Görülüyor ki çalışma sermayesi ve 

çalışma sermayesindeki değişmeler hem işletme yöneticileri he.m­

de iş1etmeye kredi veren finansman kurumları yönünden büyük 

önem taşımaktadır. Gerçekten çalışma sermayesinin yetersiz ol­
ması veya ekonomik bir ~şekilde kullanilması işletmel:erin ba­
şarı b olmalarının başlıca ve son derece önemli nedenlerin-

den biridir. Günümüze kadar ve hatta günümüzde bile durumu·· 

çok parlak olabilecek bazı işletmeler çalışma sermayeleri-

nin yetersizliğinden ekonomik bir şekilde kullanılmamasından 
dolayJ. çok zor duruml:ara düşmüşler hatta bazıları tasfiye 

olmuşturlar. Çalışma sermayesinin bu büyük önemi sebiyle mo­

dern bilançolar, çalışma sermayesi unsurlarının ilk bakışta 
görülmesini sağlayacak şekilde düzenlenmektedir. Son olarak 

bir bi.lgi olması açısından denilebilir ki; yukarıda sayılan 
bazı a .. ksaklıkların meydana gelmemesi ve işletmenin faaliyet­

lerini.n aksamamsı için " modası geçmiş bir kuralda olsa , 

işletmelerde, cari aktif değerlerin devamlı olarak cari borç 

ların iki katına eşit olması (8)" gerekli görülür. 

II- ÇALIŞHA SERHAYESİ İHTİYACININ SEVİYESİ (VEYA 

YETERLİLİGİ) : 

Çalışma sermayesinin işletmeler açısından nedenli ö­

nemli olduğunu kavraya bilmek için, işletmelerin sahip ol-

~?)BEKTÖRE, a.g.e, s. 13. 
(8)BEKTÖRE, a.g.e. s. 13. 



ması f;ereken çalışma sermayesi miktarının (seviyesinin) ne 
kadar olması gerektiğine ayrıntılı bir şekilde değinmekte 
yarar vardır. Bu konuda yapılacak bir açıklamaya başlarken 
şu üç durumla karşılanmaktadır , 

1- Çalışma sermayesinin yeteri kadar olması, 

2- Çalışma sermayesinin yeterinden (ihtiyaçtan) az 

olması, 

3- Çalışma sermayesinin yeterinden fazla olması. 
Ayrıcr_c bu üç durumun işletmeye sağlayacağı yararlar veya 
zararlar konusunda da burada işlenmesi, kanun bütünlüğü 

açısından yanarlı olacağı kanısındayım. 

1- Çalışma sermayesinin yeteri kadar olması : 

Bundan önceki açıklamalarımızda, işletme yönetici­

lerinjn her şeyden önce işletmenin bazı ani tehlikelerden 
korunabilmesi :V:ş::_işletmenin kar ve verimliliğine en yük-
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sek dUzeye ulaştırılması için yeterli miktarda çalışma ser­

mayesj_ sağlamalarının gerektiğini ve çalı1şma ve çalışma ser­

mayesjnin yeterli miktarda olmasınında, bu sermayenin işlet­

menin cari borçları ve ccı.ri harcamaları yanında muhtemel ge­

çici jh tiyaçlarıda karrşılayabilmesi anlaşılacağını belirtmiş­

tik. 
Yeterli miktarda çalışma sermayesine sahip olmanın iş­

letmeye sağladığı önemli faydalar vardır. Bu faydaların baş; ; · 

lıcaları şöyle özetlenebilir (9) : 

a) Döner değerlerindeki ani değer düşmelerinin olum­

suz etkisinden işletmeyi korur. Çalışma sermayesi yeterli 

değilse özellikle stok ve serbest menkul kıyınetlerde ani 

değer düşüşleri ü;;letmeyi mali yönden çok güç durumlara dü­

şürebilir. 

b) İşletmenin borçlarının zamanında ödenmesini sağ­

lar. Bu şekilde işletme iş hayatındaki kredisini, itibarını 

korur. 

Yeterli çalışma sermayesi düzeyi, 11 kredi veren ku­

ruluşlara işletmenin finansal yapısı hakkında olumlu bir g~s-

(g) Öztin:AKGUÇ, Hali Tablolar Analizi, B. 5, İstanbul,l98l, 
s. 2()5. 
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tergedir, böylece işletmenin kredi sağlama olanakları ar­

tar (10)". Borçlarını zamanında ödemeyen veya ödemeyen bir 

işletme varlığını tehlikeye düşürerek tasfiye olma durumuyla 
karşılaşabilir. 

c) Grev, yangın, su basması gibi olağan üstü hallerde 
işletmenin mali yönden zor durumlara düşmesini önler. 

d) Müşterilerin gereksinimlerini, taleplerini tatmin­

kar şekilde karşılayacak miktarda stok bulundurulmasına ola­
nak sağlar. 

e) Müşterilere daha elverişli şartlarda kredili satış 
yapılmasını sağlayarak işletmenin satış hacmini arttırabilir. 

f) Mal ve hizmet üretimi için gerekli giderlerin zama­

nında teminine imkan hazırlayarak, işletmenin faaliyetlerini 
daha verimli ve kesintisiz bir şekilde yürütülmesini sağlar. 

g) İşletmenj_n sabit değerlerinin tam kapasi te ile ça­

lışmasına olanak sağlar. 

h) Hükümetlerin izleyecekleri kısıtlayıcı para politi­

kalarının etkisinden korur. Günümüzde hükümetlerinenflasyonun 

hızın~ kesrnek için izleyecekleri daraltıcı para politikası ça­

lışma sermayesi yeterli olmayan işletmeleri zor durumlarda bı­
rakabilir. 

i) Elde edilecek karın dağıtılınasına imkan vererek or­

taklar:Ln çıkarlarının korunmasını sağlayabilir. Aksi halde, 
çalışma sermayesi yeterli decilse, yeterliliğin temini için 

karın işletmede alıkonması gerekecektir (ll). 

2- Çalışma Sermayesinin Yeterinden (ihtiyaçtan) AzOl­

ması : 

Çalışma sermayesinin yeterli olması, önemli faydalar 

sacladığı halde, çalışma sermayesi yetersizliği veya aşırı 

çalışma sermayesinin varlığı, karlılık ve verimlilik üzerin-

(lO) KU1'1BASAR, a.g.e.-s.ll. 

(ll) GJVEHLİ, Sanayi, s.lii.6. 
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de olumsuz etkiler yapar. 

İşletmelerde çalışma sermayesinin yeterli miktardan az 
olması iki durumda söz konusudur(l2). Biri; işletmelerin kuru 
luşu sırasında hatalı hesaplamar sonucunda çalışma sermayesi­
nin yeterli miktardan az tesbit edilmesi, diğeri de; işletme­

ler faaliyete geçtikten sonra, evvelce yeterli olan miktarın 
çeşitli nedenlerle yetersiz duruma düşmüş olmasıdır. 

Sonuçta çalışma sermayesinin yetersiz oluşunun nedeni 
ne oh:rsa olsun bu durum işletmenin faaliyetlerinin aksaması­
na neden olacaktır, bu da işletmeler için oldukça önemli olan 
bir ncktadır. Daha önce de belirttiğimiz gibi, cari borçların 
zamanında ödenememesi, işletmenin faaliyetlerinin devamını 
sağlayacak harcamaların yapılamaması, işletmelerin tafiyeye 
kadar bile gitmesini ve hatta yok olmasını gerektirecek se­
beplerin başında gelir. 

İşletmelerin faaliyetlerine başlarken çalışma sermaye­
sinin iyi tesbit edilememesinden dolayı yetersiz oluşu genel­
likle işletmeleri yönetenlerin kendi hatalarından ileri ge­
lir. Cysa ki, çalışma sermayesindeki sonradan görülen yeter­

sizlik, yönetimin hatasının yanında çeşitli nedenlerden de 

ortaya çıkabilir(l3). 

Çalışma sermayesinin yetersiz oluş nedenlerini kısaca 
sıralamaya çalışacak olursak(l4): 

a) Yeterli miktarda çalışma sermayesine sahip olunama­
ması, işletmelerde normal faaliyet sonucu zarar edilmesi ne­
denine dayanabilir. 

(12) EEKTÖRE, a.g.e., s. 16. 
(13) BEKT'ÖRE, s. 16'dan; Villiam HJiUSBANT-James C.DOCKERAY, 

Modern Corparation Finance, Illinois, 1962, s. 519. 

(14) Bu konudu Geniş bilgi için Bkz: ÖZGEN, a.g.e., s. 49-50. 
AKGUÇ, Mali ••• , B. 5, s. 216-217; BEKTÖRE, a.g.e, s. 16. 
r~ENNEDY-HULLEN, a. g. e., s. 325-326. 
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o) Stokların piyasa değerlerindeki düşmelerle, sigorta 

ile karşılarramayacak yangın,su basması, hırsızlık, gelir ver­
gisi kararı gibi fa.aliyet dışı maddi zararlarda çalışma ser­

mayesini yetersiz hale getirirler. Bu tür olağan üstü zarar~ 
lar çalışma sermayesinde lehte bir değişiklikle giderilme­

dikçe cari aktif değerlerin azalmasına veya cari borçların 

çoğalmasına neden o:lurlar. 

c) İş hacmi genişleyip çalışma sermayesi gereksinmesi 

arttığı halde, yöneticilerin ihtiyaç duyulan fonları temin 

edememeleri. 

d) İşletmenin kar dağıtımı politikasının rasyonel ol­

maması, aşırı derecede nakden kar dağıtılması. 
e) K~sa vadeli fonların sabit değerlerin finansmanın­

da kullanılması. 
f» İşletmenin yönetiminden sorumlu olanların vadesi 

gelen borçları ödemek için gereken fonları zamanında sağla­

y amamaları. 
g) Fiyatların yükselmesi. Fiyatlardaki yükselme dola­

yısıyla bir işletmenin çalışma sermayesi yetersiz kalabilir. 

Fiyatların yükseldiği devrelerde, reel olarak aynı miktarda 

stok t~ıtma, aynı miktarda kredili satış yapabilmek için daha 

fazla çalışma sermayesine ihtiyaç duyulur. 

3- Çalışma Sermayesinin Yeterinden Fazla Olması: 

Çalışma sermayesinin gerekli o-lan ihtiyaçtan fazla ol­

ması, döner varlıkların işletme faaliyetleri için gerekli o­
lan mi;-~:tardan daha fazla bulunmaları ya da döner borçların 

gerektiğinden daha düşük seviyede olmaları halinde söz konu­

sudur. Bir işletmede çalışma sermayesinde aşırılık olması da 

arzu edilecek bir durum değildir. Çünkü, bu durum işletmele­

rin ka~:-lılığını ve verimliliğini düşürebilir. 

Yeterinden fazla (aşırı) çalışma sermayesinin mevcut 

olmasının nedenleri ise kısaca şöyle özetlenebilir(l5). 

(15) BKTÖRE,s. 14j AKGUÇ, B. 5, s. 2191 GUVEHLİ, Sanavi •• , 
s. 119. 
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a) İşletmeler daha güvenle çalışmayı istemeleri nede­

niyle gerekli olandan daha fazla çalışma sermayesi bulundur­

mayı tercih edebil1r. 

b) İşletmenin kuruluş safhasında çalışma sermayesinin 

yanlışlıkla fazla hesaplanmış olması. 
c) İşletmelerin, sabit değerler elde etmek için gerek­

li olandan çok daha fazla ~z sermayesi olması ve/veya uzun 

vadelj_ olarak borçlanılması. 
d) Eldeki sabit varlıkların satılması ve satılan sa­

bit var-lıkların yerine yenilerinin alınmaması. 

3) Dağı tılaccı.k kar paylarınan dağı tılmayıp otofinans­

man yoluyla işletmede bırakılması, sabit varlık elde edilmesi 

veya b·~mların benzeri yatırJ.mlara gidilmesi. 
f) Amortisman ve tükenme paylarının ayrılınası yoluyla 

sabit değerlerin zamanla çalışma sermayesi haline d~nüşınesi. 

g) İış hacminin azalması veya çalışma koşulları gereği 

olarak d~ner varlık unsurlarının seviyelerinin düşmesiyle 

mevcut çalışma sermayesinin bir b~lümü fazla hale gelebilir. 

S.2. Çti.LIŞHA SERiviAYESİ İHTİYACININ TESBİTİNE ETKİ EDEN. 

FJ.\.KTÖRLER : 

Çalışma sermayesinin tesbitinde, çalışma sermayesinin 

unsurları ve seviyesi kadar ~nemlilik arzeden başka bir konu 

da çalışma sermayesi ihtiyacının tesbitine etki eden fakt~r~ 

lerdir. 
Çalışma sermayesi miktarının tesbitinde çeşitli fak­

t~rler nakit, nakdin geçici olarak yatırımı, alacaklar ve 

stoklar gibi çalışma sermayesi unsurlarının miktarını etki­

ler(l6). 
Anlaşılacağı üzere tüm d~ner varlıklara ve bu varlık= 

lara yapılacak yatırımlara etki edecek fakt~rler aynı zaman­
da çalışma sermayesi tesbitine ve miktarına etki eden fakt~r­

leri de oluşturmaktadır. Çünkü, d~ner varlıklar veya finans-

(1.6) D'JRMUŞ, a.g.e .. , s. 326. 
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man kD.ynakları üzerinde verilecek herhangi bir karar, yapı­

lacak bir işlem işletmenin çalışma sermayesini de direkt o.­
larat ilgilendirecek ve yapısını etkileyecektir. Bütün bun­

lardar" sonra çalışma sermayesine etki eden faktörler üzerin.­

de dur-acak olursak, aşağıdaki faktörlerin karşımıza çıkaca­
ğını görürüz: 

- İşletmenin faaliyet konusu (veya türü) ve faaliyet 
hacmi. 

- Satın alma (mübayaa) ve satış şartları. 
- Satışların mevsimlik olması. 

- Çalışma sermayesini etkileyen devir hızları. 

I- İŞLETMENİN FAALİYET KONUSU (VEYA TURU) VE JTAALİ­
YET HAC1'1İ 

İşletmelerin faaliyet konusu, işletmenin çalışma ser­

mayes:i.ni etkileyen önemli faktörlerden biridir. Ş öyle ki; 

bir işletmenin hizmet işletmesi ya da imalat işletmesi olma­

sı, perakende ya da toptançı firma olması v.b. gibi faaliyet 

konusu farklılıkları çalışma sermayesi ihtiyacını etkiler(l?):. 

İşletmenin faaliyet konusu (veya türü), çalışma ser­

mayesi ve onun ihtiva ettiği nakit miktarını etkileyen bir 
faktöriür(l8). 

Endüstri işletmeleri ile ticaret işletmelerinin ça­
lışma sermayesi aynı olmayacağı gibi kamu hizmeti gören iş­

letmelerde bu durum ikisinden de çok farklı olacaktır(l9). 

Krunu hizmeti gören işletmelerin stok ve alacaklara 
yaptığ,]_ yatırımlar derhal paraya çevrilebildiğinden bu iş­

letmelerin çalışma sermayesi ihtiyaçları bir bakıma diğer­

~şletmelerinkinden daha azdır(20). Çünkü, kamu işletmeleri 

(17) GÖNENLİ •• , Finansal •• , s.230; GÖNENLİ~.Bilanco •• , s.206. 

(18) ÖZGEN, a.g.e.~ s. 52. 
(19). K~KTÖRE, a.g.e., s. 23. 

(20) K~NNEDY-HULLEN, a.g.e., s.326; ÖZGEN, a.g.e., s. 52. 
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vermiş oldukları havagazı, elektrik, su,telefon v.b. gibi 

hizmetmerinden önce müşterilerinden depozito almak suretiyle 

çalış~a sermayesinin ço~unu temin ederler ki, bu tür işlet~ 

melerj_n toplam nakit ve dolayısıyla toplam çalışma sermayesi 
ihtiyacı da daha az olacaktır. 

Yukarıdaki açıklamalardan da anlaşılacağı üzere kamu 

işletmeleri dışındaki di~er işletmelerde çalışma sermayesi 

ihtiyacı fazla olacaktır. Çünkü endüstri işletmelerinde ve 

ticaret işletmelerinde nakit miktarını etkileyen yeterli mik­

tarda stok bulundurulması, alacaklara daha fazla yatırım ya­
pılmar:;ı, kredili satışların artması, alacakların tahsilinde 
gecikrr. elerin meydana gelm:esi. gibi unsurların oluşu ve ayrı­
ca bu unsurların devir sür 1 atlerinin yavaş olması çalışma 
sermayesi ihtiyacının bu tür i.'Şletmelerde daha fazla olma­

sına sebeptir. Bir işletmenin faaliyet hacmi de aynı derece­

de önemlidir. İ~letmelerin faaliyet konusunun da etkisiyle 

faaliyet hacmi çalışma sermayesini oluşturan unsurlardan na­

kit unsurunun miktarını etkileyeceğinden dolayıdır ki, ça­

lışma sermayesini de etkileyen bir faktördür. Şöyle ki; iş­

letmelerin iş hacminin büyüklüğü veya küçüklüğü elde bulun­

durulması gereken nakit miktarını etkiler. Örneğin: Ayda 6 
milyon lira işçilik ödeyen bir işletmeye nazaran, ayda 600 

bin lira işçilik ödeyen bir işletmenin nakit ihtiyacı daha 
az olacaktır.Dolayısıyla bu işletmenin çalışma sermayesi ih­

tiyacJ_ da di8erine nazaran daha az olacaktır. 

II- SATIN ALHA (MÜBAYAA) VE SATIŞ ŞARTLARI 

Satın alma (mübayaa) koşulları çalışma sermayesi mik­

tarını~ belirlenmesinde etkin rol oynarlar. Özellikle bu 

koşullar çalışma sermayesini oluşturan nakit ve stok miktar­
larının belirlenmesi üzerinde önemli derecede etkilidir(21). 

Satın alınalar sırasında satıcıların tanıyacağı kolay-

( 21) C/~ GEN, a. g. e. , s. 5 3. 
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lıklar; örneein; kredi imk5.nları, indirimler, ödeme sürele­
ri V. b. gibi kolaylıl<::lar işletmelerin nakit ve stok miktar­

ları \~.zerinde dof;al olarak doğrudan etkili olacaktır. Dola­

yısıyla nakit ve stok kalemleri üzerindeki bu etki işletme­
nin ÇD.lışma sermayesine de yansıyacaktır. 

Satın almalarda daha uygun kredi şartları elde olu­

nunca stoklara bağlanan nakit miktarı da azalır, yani ala­
caklılar daha kısa ya_da uzun süre için stokları finanse et­
miş olabilirler(22). 

Hammaddelerini isteditti zaman satın alabilen ic;üetme­
ler <=:.z bir stok bulundurmakla yetinebilirler. Fakat hammad.:.. 

desi pamuk olan iplik sanayi, nebati tohumlar oları yağ sana­

yi yıllık ihtiyaçlarını hammaddenin ucuz olduğu hasat zamanı 
tedarj~ etmek zorundadırlar(23). 

Burada yeri gelmişken ve konumuz açısından önemli o­

lan depolamanın da etkisinden bahsetmenin yerinde olacağı 

kanısındayım. İşletmenin stoklarını depolama giderleri de 
nakit miktarı ve dolayısıyla çalışma sermayesi üzerinde et­

kili olacaktır. Örneğin; yukarıda bahsettiğimiz işletmele­

rin depolama giderleri farklı olacaktır. Mevsimlik hammadde 

ihtiyacı olan işletmenin depolama giderleri ve bu giderleri 

karşılamak için gereken nakit miktarı, istediği an hammadde­

sini alabilen işletmeye oranla daha fazla olacaktır. Bu gö­

rüş, faaliyet konusu ve faaliyet haçmi değişik olan işletme­
ler için de geçerlidir. 

Satın alma koşulları gibi önemlilik arzeden diğer bir 

faktör de satış koşullarıdır. Bu koşulları işletmelerin, sa­

tış hacmi, kredili ve peşin satışlar, satış vadeleri v.b.g. 
işletme faaliyetleri oluşturmaktadır. 

İşletmelerin tüketicilere (veya müşterilere) kredili 

( 22) K!:~NNEDY -HULLEN, a. g. e., s. 328. 

(23) KIZILKAYA, a.e;.m., s. 441. 
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satışJ.arda bulunmaları, nakit fonlarının ve stokların bir 

kısmını alacaklara bağlamaları: sonucunu dağuracağından top­
lam çc:üışma sermayesi içinde nakit miktarına olan ihtiyacı 
artır cı._ caktır ( 24) . 

Satış vadeleri alacak hesaplarının hacmini belirler. 
Satış vadeleri uzadıkça satışlar aynı kalsa da alacaklar do­
layısJ_yla döner varlıklar artacaktır(25). 

Bütün bunların yanısıra ve bunların etkisiyle işlet­

menin satış hacmi de çalışma sermayesini etkileyecektir.Şöy~ 

le ki; faaliyetler, stoklar ve alacaklara çalışma sermaye­
sindeL yatırırnda bulunulduğundan satışların hacmi ile çalış­

ma sermayesi ihtiyacı birbirine direkt olarak bağlıdırlar. 
Bu set~epten, faaliyet hacmi arttıkça ihtiyaç duyulan çalışma 

serma~1esi ihtiyacı da aynı oranda olmasa bile artacaktır(26}. 

Pek tabiidir ki, satış hacmi fazla olan işletmelerin 

bu satışları gerçekleştirebilecek miktarlarda imalatta bulun­

maları gerektiğinden hammadde ihtiyaçları da fazla olacak ve 

tabii ki, yukarıda bahsettiğimiz depolama işlemleri burada 

da işlerliğini sürdürecektir. Bunun yanında satışlardan do­

ğan alacakların tahsil kaabiliyeti de döner varlık unsurla­

rına ve dolayısıyla çalışma sermayesine etki edecektir. Ala­

cakların devir hızı azaldıkça ve alacakların tahsili güçleş­

tikçe işletmenin nakit ihtiyacı bundan etkilenecektir, bu da 

çalışma sermayesine yansıyacak ve işletmeyi güç durumlara 

düşürebilecektir. Bütün bu anlatılanlardan dolayıdır ki, iş­

letmelerin çalışma sermayesi artan veya azalan oranda etki­

lenecektir. Bunları bir kaç sayısal örnekle açıklayacak olur­

sak: Örneğin; işletme dönemi süresi iki ay, bu döneme ait 

harcamalar tutarı 500.000.-TL. ve bu tutar içinde hammadde 

alımlarının oranı 3/5 olan bir işletme, bu hammadde alımları 

(24) ÖZGEN, a.g.e., s. 54. 
(25} GjNENLİ, Bilanco ••• , s. 206. 

(26) KENNEDY-MULLEN, a.g.e., s. 328. 
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için tıir aylık kredi sağlama imkanlarına sahip bulunuyorsa, 

çalışma sermayesi ihtiyacındaki azalma oranını şöyle ~1esap­
layabiliriz(27): 

İşletme dönemi süresi: 2 ay, 

Hammadde alımları için sağlanan kredi süresi: 1 ay, 
İşletme dönemine ait harcamalar: 500.000.-TL., 
Hammadde alımları için ödenen tutar: 

500.000.-TL. X 3/5 = 300.000.-TL. 

Hammadde alımları için yapılacak peşin ödeme: 

300.000.-TL. X 1/2 = 150.000.-TL. 

Hammadde alımları için, peşin alışlarda ödenecek top­

lam 300.000.-TL. iken bir aylık kredi sağlaması durumunda 

peşin ödeme tutarı 150.000.-TL.'na inmektedir. İşletme süre­

sine ait diğer harcamalarda bir değişiklik olmadığı varsa -
yıldıf:ında, çalışma sermayesi ihtiyacı 500.000.- TL. 1 dan 

(500.000.-TL.- 150.000.-TL.) = 350.000.-TL.'na inecek, do­
layısıyla çalışma sermayesi ihtiyacında % 30 oranında nakdi 

bir azalma (150.000.-TL. / 500.000.-TL. :::% 30) ortaya. çı­

kacaktır. 

Satın alma imkanlarının daralması, işletmeler~n na­

kit ihtiyaçlarını çoğaltır. Hammadde piyasasındaki rekabet 
durum1; , bayilerin tanıdıkları kredi süreleri gibi satın 

alma koşullarını etkileyen durumlar, dolayısıyla işletmele­

rin ne_';ç_i t ihtiyaçlarını etkileyen önemli faktörler olmakta­

dırC28). 

Satış koşulları için bir örnek verilecek olursa; yu­

karıde verilen örnekteki işletmeyi, işletme dönemine ait har­

camalacı peşin ödediği varsıyımıyla burada ele alalım. Ancak 
bu kez, bu işletmenin satışlarını kredili yaptığını ve aynı 

zamanda yapılan kredili satışların farklı kredi sürelerini 

(27) Bn konuda burada verdiğimiz örneklerde, ÖZGEN'in çalış­

m"-3.mızda a. g. e. 1 i, ss. 53-55' den yararlanılmıştır. 

(28) ö:~GEN, a.g. e., s. 53. 
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kapsaclığını da varsayalım. Bu durumda toplam çalışma serma­

yesi ihtiyacını ve bu ihtiyacın artış oranını bulalım. 

İşletme dönemi süresi: 2 ay, 

İşletme dönemine ait harcamalar tutarı: 500.000.TL., 

Kredili satışlarda tanınan kredi süreleri: Satışların; 

1/5'ini lay, 2/5'ini 2 ay süreli ve kalanını da peşin 

olarak satsın. Bu durumda kısmi sonuçlar: 

l/5 X 1/2 = 1/10 ve 2/5 X 1/1 = 2/5 olur. Bunların 
toplanması suretiyle ek ihtiyaç: l/10 + 2/5 = 5/10 olarak 

bulunacaktır. Kredili satışlar dolayısıyla ihtiyaç duyulan 

ek çalışma sermayesi tutarı: 

500.000.-TL. X 5/10 = 250.000.-TL. olacaktır. Bu du­

rumda5 yukarıda sayılan varsayımların ışığı altında, toplam 

çalışn'a sermayesi ihtiyacı 500.000.-TL. 'dan 750.000.TL.4na 

(500.000.-TL. - 250.,000.-TL. = 750.000.-TL.) yükselecektir, 

dolay1sıyla çalışma sermayesi ihtiyacında, kredili satışlar­

dan dolayı % 50 oranında nakdi bir artışın ortaya çıkması 

söz konusudur, (250.000~-TL./SOO.OOO.TL. ~% 50). 

Yukarıda belirtildi~i gibi, kredili satışlar işletme­

ler için bir finansman ihtiyacı doğurur. Bu ihtiyacı sağlama 

güçlüEti veya sağlanışının masraflı oluşu yöneticiyi kredili 

satış yerine, satış fiyatında bazı indirimlere gitimesi yo­

luyla peşin satışa yöneltebilir. Çalışma sermayesiyle, satın 

almada ve satışlarda sağlanan krediler arasında oransal bir 

ilişki. vardır. Bu ilişki iki unsura bağlıdır, bunlar da; iş­

letme dönemi süresi ve kredili işlemin tutarıdır(~9). 

llL- SATIŞLARIN MEVSİHLİK OLHASI 

Bazı işletmelerin faaliyet konusu veya türü satışları 

etkileaektedir. İşletmelerin faaliyet konusuna bağlı olarak 
satış1arı mevsimlik hareketler göstermektedir. Bu tür işlet-

(.29) i\.-.7_JGEN, a "' e s 55 '- •c,• ., '• • 
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melerin bazılarında kış ve sonbahar ayları itibariyle satış­

ları artarken, bazılarında da ilkbahar ve yaz aylarında sa­
tışlar artış veya azalıs> e;östermektedir. Dolayısıyla, satış­

ların bu mevsimlik hareketleri nakit ve stoklara, bunlara 
ba~lı olarak da çalışma sermayesine yansıyarak, çalışma ser­
mayesi ihtiyacına etki etmektedir. BUtUn bunlara ba~lı ola­
rak i'~ letmelerin sa tJ_ş hacmi de etki altında kalacaktır. 

Satış hacmi de[,işmekle beraber satışları mevsimlik o­

lan i9letmelerle satışları bUtUn bir faaliyet dönemine yayı­

lan işletmelerin çalışma sermayesi ihtiyaçları farklı ola­
caktır(30). Genellikle mevsimlik satış yapan işletmeler daha 
fazla çalışma sermayesine gereksinim duyarlar, "eğer bir iş­
letmenin faaliyeti mevsimlik ise, faaliyetlerin toplandı~ı 
mevsimde çalışma sermayesi gereksinmesi en yüksek düzeye u­

laşacaktır"(3l). 

Diğer mevsimlerde ise, buttir işletmelerin elinde aşı­

rı çalışma sermayesi kalmaktadır. Di~er bir ifadeyle, bu tUr 

işletmelerin çalışma sermayesi gereksinmesi mevsimlere göre 

dalgalanmaktadır. Bu tUr işletmeler yılın btiytik bir kısmında 

tiretime devam edip stok yaparlar ve bu stoku birkaç ay için­

de eritıneye çalışırlar. Yukarıda da bahsetti~imiz gibi, tire­

tim faaliyetlerinin toplandığı mevsimde işletmelerin çalış­
ma sermayesi ihtiyacı artar. Çtinkü, işletmeler tUm kaynakla­
rını olmasa bile büytik bir miktarını bu üretime yatırır. Do­
layısJ_yla çalışma sermayesini stoklara yatırmış olun;. Zaten 
satışların durgun oldu~u bu mevsimde eldeki nakitlerde stok­
lara yatırıldığından bu tür işletmelerde çalışma. sermayesi 

ihtiyacı daha fazla olmaktadır. Bu nedenle mevsimlik talep­

le kar::şılaşan işletmeler "faaliyetlerini çeşi tlendirmek, ça­

lışma sermayelerini daha verimli bir ş ekilde kullanmal-cC 32) 11 

olanaklarını araştırmaktadırlar. 

( 30) G)NENLİ, Finansal ••• , s. 231. 

c 31) , ''GtJr h.:\.. ' '5' Mali ••. , B. 5, s. 205. 

( 32}· A'CGÜÇ, Mali ••• , B. 5, s. 205. 
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İV- ÇALIŞMA SERMAYESİNİ ETKİLEYEN DEVİR HIZLARI : 

Bir işletmenin çalışma sermayesini etkileyen en önem­
li fa~törlerden biri .de döner var.lık kalemlerinin devir hız­

larıdJ.r. Başka bir deyişle çalışma sermayesinin dönme çabuk­

luğu(33) işletmenin çalışma sermayesini etkilemektedir. Şöy­

le ki; işletmenin çalışma sermayesi kullanımları (stoklara, 

alacaklara v.b.g. unsurlara yapılan yatırımlar sonucu meyda­

na gelen kullanımlar) sonucu işletmeden çıkan mal, hizmet 

veya nakitlerin işletmeye geri dönüş süreleri işletmenin na­

kit v( stoklarını etkilernesinden dolayı doğal olarak çalışma 

sermayesini de etkiler. 

Çalışma sermayesinin dönme çabukluğu bugün, işletme­

lerde mal satışlarının kar yüzdeleri kadar önem arzeder(34}. 

Çalışma sermayesinin devir hızını (dönme çabukluğunu) 

aşağıcaki gibi formüle edebiliriz. 

Net Satışlar 
Çalışma Sermayesi Devir Hızı: 

Çalışma Sermayesi 

Söz konusu devir hızı çalışma sermayesinin her lirası 

başına sağlanan net satış miktarını gösterir. Bu oran veya 
devir hızıyla aynı işletmenin daha evvelki yıllarına.ait ve­

rileri ve aynı sanayi dalının verileri karşılaştırmalar so­

nunda az çok yüksek bir oran bulunmuşsa, çalışma sermayesinin 

her lirası tamamiyle satışlarda kullanılmış demektir. Bu yö­

netimin başarısını gösterir. Eğer bulunan oran işletmenin 

geçmiş yıllarının ve benzer işletmelerin çalışma sermayesi 
oranlarına göre anormal büyüklükte ise tehlikeli bir durum 

(35) söz konusu olabilir. Zira, işletmelerin böyle durumlar­
da stoi<;: ihtiyaçları birdenbire artabilir, ya da alacakların 

tahsili umulmadık şekilde gecikebilir. Eğer devir hızı anor-

(33) Geniş bilgi için Bkz: BEKTÖRE, a.g.e., s. 24; ÖZGEN, 

a.g.e., s. 66; ve KENNEDY-HULLEN, a.g.e., ss. 450-452. 

(34) BSKTÖRE, a.g.e., s. 24. 
(35) Es~KTÖRE, a.g.e., s. 25. 
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mal düşüklükte ise işletme yönetim bakımından zayıf demektir. 

Çalışma sermayesinin yorumu yapılırken çok dikkatli davranıl­

malıdır. Çünkü bu devir hızı genel bir ölçüdür ve bir çok i­

lişkinin (çalışma sermayesi unsurlarına ait devir hızlarının) 
bileşimidir. Bu nedenle çalışma sermayesi devir hızının yo­

rumu yapılırken, devir hızını etkileyici faktörlerin teker 
teker gözönünde tutularak yorum yapılması gerekir. Çalışma 

sermayesi devir hızı, sermaye unsurlarına ait devir hızları­

nın daima etkisi altındadır. 

ll Stokların Devir Hızı 

Stoklarnn devir hızı, bir faaliyet devresinde, özel­

likle bir yılda stokların kaç kez döndüğünü, yani satılıp 

yerine yenisinin konduğunu belirtir(36). 

Stok devir hızı hem çalışma sermayesini etkileyen bir 

faktör hem de çalışma sermayesi ihtiyacının belirlenmesinde 

yönetimin gözönüne alması gereken önemli bir reşyo niteliği 

taşıdı~ından üzerinde önemle durulması gereken bir faldör­

dür. 
Stokların devir hızı, belli bir döneme ait satışların 

stoklara oranı(37) ile bulunur. Şöyle ki: 

Belli bir döneme ait satışlar 
Stokların Devir Hıziı;;. _________ ;..._.. _________ _ 

Stok Ortalaması 

Burada söz konusu olan belirli bir dönem getiellikle 
111 yıl 11 dır. Ayrıca satış konusu malların satış tutarları da 

bu formulde esas alınabilir. Fakat, bu şekilde bir hesaplama 

sonunda elde edilen "stok devir hızı veya dönme çabukluğu", 

sıhhatli bir ölçü olmaktan uzak kalır. Zira, pay ve paydada 

yer alan de~erler ayrı cinsten ifade edilmişlerdir. Bu se­
bepledir ki, satılan malların maliyeti bu formülün uygulan­

masında genellikle tercih edilir. 

( 36) ö:lı GEN, a. g. e. , s. 56. 

(37) B:<.:KTÖRE, a.g.e., s. 25. 
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Stokların devir hızı arttıkça ihtiyaç duyulan çalış­
ma sermayesi miktarı azalacaktır(38). 

Bu oranın yüksek bir oran olması, herşeyden önce iş­
letmeJerin maruz kaldığı fiyat, moda ve talep değişmelerin­

den do,ğan risklerini az al tır ( 39) • Böyle bir durumda ııdaha az 
çalışı:·a sermayesi }'>:ullanılması yanında elde stok bulundurma­

nın meliyeti de düşerUı.O) 11
• Bu durumda ayrıca işletmelerin 

siparj :?lerini ivedilikle yerine getirdiği de söylenebilir. 
Ancak, hammadde tedarikindeki ru{Samalar işletme faaliyetle-· 

rini geniş ölçüde etkileyebilir. 

Stokların devir hızı, işletmelerin nisbi likidite öl­

çüsü de sayılabilir(41). 

Anlaşılaca~ı üzere bir işletmenin stok devir hızı ay­

nı zaır,anda işletmelerin nakit durumunu da yakından ilgilen­

dirmehtedir. Çalışma sermayesinin en önemli iki unsurunu na­

kitleTin ve stokların oluşturduğu düşünülürse, işletmelerin 

stok devir hızı çalışma sermayesi miktarı ve ihtiyacı yönün­

den büyük önem taşımaktadır. Bir işletmenin stok devir hızı 

düşük olursa, o işletmede faaliyetler büyük ölçüde aksayacak 

ve işletme zor anlar yaşayacaktır. Uzayan ticari alacak va­
delerinin artırdığı borçlar dolayısıyla ödenen faizlerin 

artması, hammad~e fiyatları ve işçilik ücretlerinin yüksel­

mesi t:ibi sebeplerle satılan mal maliyetlerindeki yükselme­
nin veya bunun tersine maliyetlerde kaydedilen düşmelerin, 

işletme stok devir hızını etkileyeceği dikkate alınmalıdır. 
Özellikle bu gibi haller için, stokların tutarından 

gayri miktarına da bakılması lazım gelir(42). 

( 38) KSNNEDY-MULLEN, a. g. e., s. 328. 

(39) BEKTÖRE, acg.e., s. 25. 
( 40) Ki~NEDY-MULLEN, a. g. e., s. 328. 

( 41). T 1JRKO , a • g • e • , s • 7 4 • 
(42} Cavit ERTAN", Bankalar İstihbaratı Yönünden İşletmeler İ­

~in Bilanço Analizi, İstanbul, 1971, s. 138. 
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Stokların borca karşılık rehnedilmesi ve bu yolla pa­
ra sağlanması mümkünse de bu yol stok devir hızını artırıcı 
bir tedbir olamaz(43) ve stok devrini etkilemez. Burada he­

men Şlr:ıu da belirtelim; sanayi işletmelerinde bilindiği gi­
bi üç türlü stok l\:alemi vardır. Bunlar; hammadde stokları, 
yarı r: amul stokları ve mamul stoklarıdır. Bu üç tür stok ka­
l emleri için ayrı ayrı devir hızları da hesaplanabilir. 

Şt')yle ki(44):: 

Hes.Döneminde İm. Ver.H.Mad.Haliy. 
Hammadde Stok Devir Hızı: 

Ortalama Hammadde Stoku 

İmal Edilen Mallar Haliyeti 
Y.Mamul Stoku DeviHızı: 

Ortalama Yarı Mamul Stoku 

Satılan Mamul Mal Haliyeti 
Mamul .Stoku Devir Hızı: 

Ortalama Mamul Stoku 

Yılın gün sayısı olarak 365'in stok devir hızına bö­
lünmesiyle de, stokların ortalama kaç günde bir devredildi­

ği hesaplanabilir( 45}. 

2) Satışların Hacmi ve Karlılı~ı : 

Çalışma sermayesinin dönme çabukluğuna ve dolayısıyla 

çalışnuı sermayesine doğrudan doğruya etkisi olan diğer bir 
unsur da satışlardır. İşletmelerin yapmış oldukları satışla­

rın artması bir yandan devir hızını hızlandırırken bir yan­

dan da işletmenin çalışma sermayesi ihtiyacını arttırarak 
devir hızını azaltıcı yönde etkiler. Zira satışların artışı 
detnek, işletmelerin faaliyet hacminin artması ve büyümesi 
demekt-ir. Bu artış ve büyümeyle aynı oranda olmasa bile mu-

(43} ÖZGEN, a.g.e., s. 56; ve KENNEDY-MULLEN, a.g.e., s. 326. 

(44} Ö'lf-:EN 
'J J ' a.g.e., s. 67. 

c 45): EF<TAN, a.g.e., s. 138. 
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hakk~c çalışma sermayesinde de bir artmayı gerektirecektir­

( 46}. 
Çalışma sermayesi kendi hızının hesaplanmasındaki 

formüLle paydada yer aldığına göre onun artışı devir hızını 

ters yönde etkiler. Fakat, satışların artış oranı daima, iş­

letmelerin artan satışlarından ötürü, çalışma sermayesinde 

meydana gelen artış oranından yüksektir. Bu nedenle, sonunda 

satışların artışı, çalışma sermayesinin dönme çabuklu,ğuna 

arttırıcı yönde etki eder. Bunun tersi durumlarda ise, işlet­

meler normal faaliyetleri sonunda ya zarar etmiştir ya da 

çalışma sermayelerini yanlış kullanmışlardır. Satışların 
hacminin düştüğü, çalışma sermayesinin arttığı bir durumda 

ise, çalışma sermayesinde meydana gelen bu artışın sebebine 

bakılmalıdır. örneğin; çalışına sermayesinde meydana gelen 
artışJ..n sebebi, sabit varlıkların bir kısmının satışından 

olmuş olabilir. Böyle bir durumda çalışma sermayesinin devir 

hızındaki azalış pek sorun yaratmayacaktır. Çünkü bu azalı­

şın Scüışlardaki azalış la ilgisi olmayacaktır, yani bu azalış 

satışlardaki azalıştan meydana gelmiş olmayacaktır. Zaten 

satışlardaki azalışlardan meydana gelen devir hızı azalışı 

süreklilik gösterecek olursa, bu işletme için hiç de iyi bir 

durum olmayacaktıro Daha öncede bahsettiğimiz gibi çalışma 

sermay·3si tek bir bilanço kaleminden oluşmaz; nakit miktarı, 

stoklar, alacaklar vs. gibi kalemlerden oluşur. Bu nedenle 

satış hacminin etkisini her bir kalem üzerinde aramak gerek­

lidir. Satış hacminin stoklar üzerindeki etkisi dalaylı ola­

rak ça.lışma sermayesi üzerinde de görülür. Şöyle ki; satış 

hacmi geniş olan ie;>letmelerin hammadde stok ihtiyaçları faz­

la olacağından, bu durumun bir sonucu olarak çalışma serma­
yesi ihtiyacı da yüksek olur. Çalışma sermayesi kullanımla­
rından dolayı satışların hacmi ile çalışma sermayesi ihtiya­
cı birbirine direkt olarak bağlıdır. Aynı şekilde yapılan 

satışların k~rlı olması ve bilhassa kredili satışların şüp-

(46) B>~KTÖRE, a.e;.e., s. 27-28. 



54 

heli alacak durumuna düşmeden tahsil edilmesi, çalışma ser­

mayesi devir hızına etki edecek ve işletmenin faaliyetlerin­
den dolayı (çalışma sermayesi açısından) karlılıeı da yük­
selmiş olacaktır. Aynı zamanda yapılan satışların ve dola­
yısıyla artan hacmi (eğer artan yöndeyse) işletmenin çalış­
ma ser~ayesini olumlu yönde etkileyecektir. Dolayısıyla iş­
letmelerin çalışma sermayesi, satışların karlılığından dola­

yı artarak kuvvetleneceiç: ve işletme rahatlayacaktır. Bu du­
rum aynı zamanda kısa vadeli borçların ödenmesindeCde işlet­

meye ra.hat nefes aldıracak tır. Başka bir deyişle, işletme 

faaliyr:;tleri için c,~ ok önemli bir kalem olan nakit sortmu bü­

yük ölçüde giderilmiş olacaktır. Bunların aksi bir durum da­

ha önc3 de bilirtif,imiz gibi işletmeyi çok güç durumlara dü­

şürebiLir. 

3) Alacakların Devir Hızı : 

İşletmelerde satışlar ya peşin olur ya da kredili. 

En ufak işletmede dahi kredili satışlar genellikle 

satışların büyük bir kısmını meydana getirir(47). 

Çalışma serı:rıayesi ihtiyacı, alacakları paraya ç evir­

mek için gerekli süreye bağlıdır(48). Alacakları tahsil et­
mek için gerekli zamanın kısa olması halinde ihtiyaç duyulan 

çalışffia sermayesi miktarı da azalacaktır. 

i 9 letmelerin alacaklarının artması (çalışma sermayesi 
ihtiy.:::.cının da artmasını sağlar düşüncesinden) sermaye devir 
hızını azaltıcı (veya azalan) yönde etkiler. Fakat, alacakla­

rın zamanında ve istenen şekilde tahsiliyle satışların hız­

lanmasına imkan yaratılması bunu telafi eder. Hatta çalışma 

sermayesinin devir hızını, bunun da ötesinde yükseltir(49). 

Alacakların devir hızı, alacaklarla (ticari alacak -

(47} BEKTÖRE, a.e;.e., s. 28. 
(48) K1~NNEDY-MULLEN, a.e;.e., s. 328. 
( 49) I<~KTÖRE, a. g. e., s. 28 ~ 
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larla) satışlar arasındaki ilişkidir. En basit şekliyle he­

saplanacak olursa; yıllık toplam satışlar, yine yıllık top­

lam alacaklara bölünecektir. Şöyle ki: 

Yıllık Toplam Satışlar 
Alacal-::ların Devir Hızı: 

Yıllık Toplam Alacaklar 

şeklin:ie belirlenebilir. Bu işlem sonucu çıkan oran satışlar 

yıla sit ise, alacakların yılda kaç kez döndüğünü verecektir. 

Alacal;:ların ortalama tahsil süresi ise, yılın gün sayısı söz 

konusu devir hızına bölünerek bulunur. Şöyle ki(50): 

Yılın Gün Sayısı 
Alacakların Tahsil Süresi: ---------------------------: Gün, 

Alacakların Devir Hızı 

şeklin:ie hesaplanabilir. Alacakların devir hızı yükseldikçe 
tahsil süresinin kısalaca[tı görülür. Dolayısıyla, aynı za­
manda bir etkinlik ölçütü olan bu oranın yorumunda yükselen 

bir devir hızı iyi yönetime ü;;aret sayılmalıdır. 

V- DİGER FAKTÖRLER : 

Çalıcşma sermayesini etkileyen faktörlerin arasında bu­

raya kadar. anlatılanların dı:şında, yine işletme içi ve dışı 

ol aral\ ü;üetmelerin lil~idi te (nakit) durumu, . stok değerleme 

metodları, yatırım projeleri, yatırım indirimi, amortisman 

politikası ve vergi, ke.r dağıtımı ve ihtiyat politikası,kon­

jonkttir (toplu durum), cari aktiflerdeki değer kaybı, geniş­

leme ~rogramları ve teknik alanlardaki değişikliklerle sos­
yal değişmeler sayJ_labilir. Şimdi de bunların çalışına sermcı,­

yesine nasıl etki ettiklerini kısaca açıklamaya çalışJ_rsak; 

faaliyette bulunan işletmelerin çalışma sermayesi ihtiyacı­

nı, dolayısıyla çalışma sermayesi seviyesini belirleyen ö­

nemli bir faktör de işletmedeki mevcut nakit durumudur. İş­
letmelerin, genellikle mal ve hizmet ve vadesi gelen borç-

(50) GJNENLİ, Fjnansal ••• , s. 345· 
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lara karşılık nakit şeklinde yapacakları ödemeler için elle­

rinde bunu karşılayacak bir nakit mevcudu bulunmalıdır. Bu­
nun için de, işletmeyi yönetenlerrin günlük,aylık ve hafta­
lık olarak işletmenin ne kadar nakde ihtiyacı olacağın~ aşa­
ğı yukarı bilmeleri gerekir. Bu bilgiler, nakit bütçesinden 

ve finansal planlardan(51} elde edilebilir. Çalışma sermaye­
si açısından, bilhassa çalışma sermayesinin yetersiz kaldığı 

anlarda işletmenin elinde ya yeteri kadar nakit mevcudu ya 

da heran paraya çevrilebilir değerleri bulunmaladır. Aksi 

takdirele işletmenin durumu ve geleceği pek parlak olmaz. 

İşletmelerin kullandıkları değişik stok değerleme me­

todları ile kazançları arasında yakın bir ilişki vardır. Bi­

lindiğ:i gibi gayri safi faaliyet karı, satış hasılatı ile 

satılan malın maliyeti arasındaki fark olarak tanımlanmakta­

dır. l'<.aliyete aktarılan stok değerleri çeşitli metodlara gö­

re farklılıklar gösterdi~inden gayri safi faaliyet karı da 

değişii\: olacaktır( S2). Bu metodların her biri işletmelerin 
faaliyet karına, dolayısıyla nakit durumuna, ödeyeceğ:L vergi 

ve kar dağıtımına etkilerde bulunacağından doğal olarak ça­

lışma sermayesine de artan veya azalan ölçülerde etkide bu­

lunaca~üır. 

ülkemizde genellikle endüstriyel işletıneler ortalama 

maliyet metodunu kullanmaktadırlar. Çünkü bu metodun hem uy-_ 

gulaması kolaydır, hemde değerlernede denge sağlamaktadır(53)Q 

İşletmelerin yeni yapacakları yatırımlar da çalışma 

sermayesini etkileyen diğer bir faktördür. Bu yatırımlar iş­

letmeL~rin bünyesini· genişletme yatırımları olabileceiti gibi 
bağlı işletmeler kurmak ve diğer sektörlerdeki işletmelere 

(51~ B~KTÖRE, a.g.e., s. 31. 
(52) Bu konuda geniş bilgi için Bkz: Nasuhi BURSAL, !1..:1-liyet 

tl.uhasebesi-Prensipler ve Uygulama, İstanbul, 1971+, 

ss. 97-105. 
(53} TJRKO, a.g.e., s. 88. 
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ortak yatırım yapmak şeklinde olabilir. Bu da işletmeden 
nakit çıkışlarını dot;uracağından direkt olarak çalışma 
sermayesine etki edecektir. 
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Bunların yanısıra hükümetin uy~ılayacağı ve/veya 
uy~lcdığı yatırım indirimi politikası da işletmelerin ça­
lışma sermayesine etkide bulunur. !şletmeler yapmış olduk­

ları ;;'atırım miktarının tamamını veya belli bir kısmını ya­
saların öngördüğü oranlarda vergi öncesi net karından, do­

layısıyla ödeyeceği vergiden düşeceği için, düşülecek mik­
tar kc:dar nakit mevcudu bünye sinde kalacaktır. Bu da işlet­
menin çalışma sermayesi miktarının (veya seviyesinin) art­
masınc neden olacaktır. 

Finansal politikanın bir kesimini teşkil eden amor­
tisman politikası, sabit varlıkların eskime ve demade ol­
malarından dolayı yenilenmelerinde gerekli fonların ayrıl­
ınası konusundaki uygulamaları kapsar. İster gayri maddi 

varlıkların amortismanı olsun, isterse maddi varlıkların 

amortismanı olsun, ister direkt veya endirekt şekilde ay­

rılsın, amortismanlar işletmelerin kar-zarar durumunu dağ-
"' rudan doğruya etkilediği için, ihtiyatlar ve kar dağıtım 

planlerını da etkisi altına almaktadır(54). 
Dolayısıyla bu durum, işletmelerin çalışma sermaye­

lerine de yansımaktadır. 
Amortisman gerçek bir masraftır, (bununla birlikte, 

kısa vadede bir çalışma sermayesi çıkışı de~ildir) ve her 
muhase·be dönemi için amortisman kaydı düşülmezse faaliyet 

geliri veya faaliyet zararı yanlış olarak gösterilmiş ola­

caktır(55). 

Amortismanlar sabit varlıkların eskime payı olarak 
ayrıl0ıklarından ve yıllar itibariyle sabit varlıkların ye­
nilenmesi için kullanılacak fon olarak ayrıldıklarından 

(54) TURKO, a.g.e., s. 90. 
(55) KSNNEDY-ıviULIEN, a.g.e., s. 196. 
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gerçek bir masraftır. Fakat, amortibmanı ayrılan sabit var­
lıklar kısa vadede yenilenmeyeceginden çalışma sermayesine 
kaynak oluştururlar ve yine bundan dolayıdır ki, kısa vade­
de calışma sermayesinden bir çıkış söz konusu değildir (ye­
nilenmelerinden dolayı nakit çıkışı olmayacağından), çünkü, 
yukarJ.da da bahsettiğimiz gibi kısa vadede sabit varlık a­
lımlarıyla harcama yapılmayacaktır ve yapılması gereken 
harcama miktarı işletmede kalacaktır. Ayrılan amortismanlar 
ve tükenme payları, sabit varlıkların yenilenmesinde kulla­
nılmadığı takdirde işletmelerin çalışma sermayesini artı­
rırlar. Çünkü, yukarıda da bahsettiğimiz gibi amortismanlar 
gerçek bir masraftır ve yıl sonunda amortisman gideri ola­
rak diğer giderlerle beraber brüt satış kar veya zararından 
düşülerek işletme kar veya zararı belirlenerek vergiden ön­
ceki ın~l.r-zarar bulunur. Dolayısıyla düşülen bu miktar iş­
letmede k~lacağından çalışma sermayesini artırıcı bir kalem 
olaraL görülür. Eğer işletmede dönem zararı (veya brüt sa­
tış zararı) mevcutsa buna amortismanlarla birlikte toplam 
giderJer de eklenerek zarar miktarı artacaktır. Bu zarar 
işletr:jenin mali bünyesini ve dolayısıyla çalışma sermayesi­
ni sarsacaktır, buna bağlı olarak da bu durum gelecek döne­
me yansıyacak, işletme gelecek yeni dönemde nakit sıkıntı­
sına düşecek ve eksik çalışma sermayesiyle yeni döneme gi­

recektir. Bu sıkıntınin tesiri ile de yeni borçlanmalara 
gidecektir, bu da işletmeye yeni bir borç yükü getirecek­
tir. Dolayısıyla işletme ileride nakit olarak ödeyeceği 
borçl&rının miktarını artırmış olarak çalışma sermayesini 
de yer:i ve artan bir baskının altına sokacaktır. 

İşletmelerde faaliyet hacmini ve dolayısıyla çalış­

ma sermayesini etkileyen diğer bir faktör de konjonktür 
(topl1;. durum) dür. İşletme çalışmalarına etki eden konjonk­
tür dclgalanmaları bu çalışmalara yeni bir yön verilmesini 
zorun_.u kılar(56). Piyasanın canlındığı, konjonktürün ge-

(56) cı-eniş bilgi için Bkz: GÜVEML1, Sanayi ••• , s. 30-32; ve 
r::'ÜRKO, a.g.e., s. 89; KENNEDY-l'1JLLEN, a.g.e., s. 329. 
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lişme (veya yükselme) dönemlerinde işletmelerin faaliyetle­
ri artar. Bu dönemlerde işletmeler daha düşük olan fiyat­
lardaL yararlanmak ve yeter miktarda stok bulundurmak ama­
cıyla normal ihtiyacın üzerinde alımlarda bulunmak ister­
ler. Lolayısıyla bu durum stokların yükselmesine, daha faz­
la çalışma sermayesine ihtiyaç duyulmasına ve çalışma ser­

mayesi ihtiyacının artmasına sebep olabilir. 

Alacaklar, pazarlanabilir senetler (hisse senedi ve 
tahviller) ve stokların defter kayıtlarındaki değerlerine 
oranl2 gerçek değerlerinde meydana gelecek düşüşler çalışma 
sermayesinin azalmasına neden olurlar(57). Bu nedenle iş­
letmeJ .. erin bu tür zarar riskinin fazla olması halinde bu 
durumdan korunulabilmesi için ve riskini azaltabilmesi için 
daha :!:'azla çalışma sermayesi bulundurmaları gerekir. Bu tür 
zarar ihtimallerini kaşılayabilmek için işletmeler ya elle­

rinde büyük miktarda nakit para bulundururlar veya geçici 

yatırJ_mlarda bulunurlar. 

Genişleme programlarının işletme faaliyetlerinin de­

vir hızı üzerindeki etkilerini incelemek ve duruma göre ça­
lışma sermayesi hakkında karar vermek gerekir. İşletmeler­
de faaliyetlerin devri uzun süre gerektiriyorsa, çalışma 
sermayesi ihtiyacı fazla olacaktır. ÇünkÜ, işletmeye fon 
akımı uzun bir süre sonunda gerçekleşecektir. 

Çalışma sermayesi ihtiyacına etki eden faktörlerin 

önemljlerinden biri de teknik alanlardaki değişikliklerle 
sosyal değişmelerdir. İşletmelerin satışların hacmini ge­
liştirmek arzularının doğrultusunda üretimine girdikleri 
ve/veya girecekleri yeni tip mamuller için teknolojik ge• 
lişmelerin getirdiği teknik buluşlara dayanılarak yeni ma­
kinelerin kullanılmaya başlanması(58), prodiktiveyi artırı­
cı, da.ha ucuz hammadde ve gereç kullanımını sağlayıcı, bu 

(57) J:<:ENNEDY-l\'ITTLLEN, a.g.e., s. 329; TÜRKO, a.g.e., s. 89. 

(58) BEKTÖRE, s. 29. 
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maddelerin sarfını azaltıcı, üretim sürecini kısaltıcı ve 
daha ez işçilik kullanılarak daha kaliteli mamul üretimini 
mümkürc kılıcı etkide bulunurlar. 11 Sosyal alandaki değişme­
lerin genel ücretlere arttırıcı yönde tesiri, moda değişik­
likleri, konjonktür oynamaları(59)~ tüketici gruplarının 
arzul&.rı ve gelir seviyeleri işletmenin çalışma sermayesini 
daima etkileyecektir. 

8.3. ÇALIŞMA SERHAYESİ İHTİYACININ TESBİTİ 

I- YEIU KU BU LAN BİR İŞLETMEDE ÇALIŞMA SEill1AYESİNİN 

TESBİTİ : 

Yeni kurulacak bir işletmeye ait çalışma sermayesi 
tutarJ_nın tahmini çeşitli güçlükler taşımaktadır. Zira iş­
letmelerin geleceğe ait tahminlerinin yapılmasında esas a­
lınabilecek, geçmişine ait çalışma sermayesi unsurlarının 
durumlarını yansıtan hiç bir muhasebe ve istatistiki kayıt­

ları ve verileri bulunmamaktadır. 

Yeni kurulan bir işletmede çalışma sermayesinin ta­
mamı finansman ihtiyacı olarak ortaya çıkar. Çünkü, böyle 
bir işletmede net çalışma sermayesi yoktur(60). Ancak bu­
rada, net çalışma sermayesinin, uzun vadeli aktif ve pasif 
unsurların geçici tesiriyle değişken nitelikte olan bölü­
münün değil, işletmenin finansman dengesini sağlayan temel 
net çelışma sermayesinin tesbiti söz konusudur. Esasen iş­
letme yeni kurulduğu için uzun vadeli aktif ve pasif unsur­
larda çalışma sermayesine tesir edecek değişiklikler hen\jz 
fazla söz konusu değildire Bu bakımdan çalışma sermayesi 
ihtiyc::cının doğru olarak saptanması gerek teknik açıdan is­
tenilE~n üretim düzeyine ulaşılmasını sağlayacak, gerekse 
işletmenin finansman ihtiyacını belirleyerek gerekli kay-

(59) IlEKTÖRE, a.g.e., s. 29. 
( 60) (~ ÜVEI'1Lİ, Sana ;yi ••• , s. 67. 
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nakla~ın temin edilmesine yol g6sterici olacaktır. 
Ancak.1 çalışma sermayesi ihtiyaçları endüstriler ve işlet­
meler arasında de~işmekte olup ihtiyaç miktarını tayin et­
mek ic, in belirli bir kaide yoktur(61). Bu duı-·umda her ça­
lışma sermayesi unsuru ayrı B"Jrı ele alınarak işletmenin bu­
lundu[:u sektörün ve benzer işletmelerin durumlarının araş­
tırılması yoluyla asgari çalışma sermayesi ihtiyacı tahmin 
edilebilir. Yeni kurulan bir sanayi işletmesinde ihtiyacın 
tesbiti konusunda önce gerekli verilerin ve bunların hazır­
lanışının ele alınması gerekmektedir. 

Yeni kurulan bir işletmede çalışma sermayesinin tes­
biti için e;ereldi olacak verilerin bulunmayı ş ı, böyle bir 
işletm:sde tesbit işlemlerini bir hayli zorlaştıracaktır. Bu 
nedenle, işletme yöneticilerinin yapacakları yatırımın ris­
kini G.zaltmak için piyasa araştırması yapmaları gerekir. 
Şöyle ki; daha önce de bahsettigirniz gibi, y6neticiler gi­
recekleri sektörün ve bu sektörde çalışmakta olan başarılı 
olmuş işletmelerin verilerinden yararlanarak onların rakam­
larına ve kendi mali imk~nlarına yakın tahminler yapmak yo­
luna c;idebilirler. Bunun yanısıra kendi pazar paylarının, 
yeni g:irecekleri bu pazarda karşılaşacakları mali sorunla­
rın, satış koşullarının, satışların ve satış fiyatlarının 
tahmiLi enaz hata payıyla yapmak zorundadırla~. Tabii ki 
bu durum, "yeni kurulan bir işletmenin optim~i büyüklükte 
kurulabilmesi için veya eldeki imkanlarla optim~l kombine­
zonu temin edecek sermayenin tesbiti(62)", için de söz ko­
nusudur. Dolayısıyla çalışma sermayesi de bu sermayenin 

dahiL. ndedir. 

(61) r·uammer ERDOGAN, Erzincan Bez Fabrikasının Çalışma 
~-:ermaye si Analizi, Atatürk ün. Ya. No: 72, Erzuru.m, 

1978, s. 116. 
(62) J:.lpaslan PEKER, "Sermaye İhtiyacının Tesbiti ve Çeşit­

J.i Finansman Kaynaklarından· İstifade !mkanları'; MrJHA­

CSBE DER., Yıl: 6, S. 21, Ağustos-1965, s. 17. 
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Yeni kurulan bir işletmede bu çerçeve içinde ihtiyaç 
duyulrn sermayeyi tesbit babındaki çalışmaların başarılı 
olmasJ. için şu verilere ihtiyaç duyulacaktır(63). 

1) Ekonomik şartlar hakkında doğru bir tahmin. 
2) Satış tahminleri, satış fiyatları, satış politi-

kası. 

3) !stihsal unsurları piyasa genişliği ve fiyatları. 
4) !stihsal sistemi planlaması. 

5) Umulan kazanç. 
6) Sermayenin maliyeti. 

Sermaye ihtiyacını tesbitte asıl önemli olan bahset­
tiğimiz altı verinin iyi bir şekilde hazırlanmasıdır. Bil­
hassa gerekli sabit sermayeyi tesbit, bu veriler iyi hazır­
landıgı takdirde basit bir heseplamadan ibarettir. Çalışma 
sermayesi ihtiyacını tesbit; 1) Stoklar için, 2) Cari mas­
raflar için gerekli çalışma sermayesi olarak iki kısımda 
değerlendirilmelidir. Çalışma sermayesini tesbit, sabit 
sermaye ihtiyacını tesbit etmeye nazaran daha karışık bir 
takım hesaplamaları gerektirir. Burada gerekli sermaye üze~ 
rinde kredi politikası, satış müddeti ve imalat müddeti et­
kili olacaktır. Kısacası, anlatılanlardan da anlaşılacağı 
üzere yeni kurulan veya kurulmakta olan bir işletmede ça­
lışma sermayesi tesbiti yapılacak bir takım tahminlere da­
yanmaktadır. Bu tahminlerle yapılacak çalışma sermayesi ih­
tiyacı tesbitinde de aşağıda bahsedeceğimiz tesbit metod­
larından tahmini nakit bütçesi ve bilanço kalemlerinin tah­
mini (proforma bilanço) metodlarından yararlanmak daha doğ­

ru olacaktır kanısındayım. 

II- ÇALIŞNAKTA OLAN B!R İŞLETMEDE ÇALIŞMA SERiviAYESİ 

TESBİTİ : 

Çalışmakta olan bir işletmede çalışma sermayesi ih-

(63) J~KER, a.g.m., s. 17-18. 
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tiyacı.nın tesbiti veya analizi daha kolay olmaktadır. Çün­
kÜ, çelışmakta olan işletmelerin yöneticilerine bu konuda 
büyük kolaylıklar sağlayacak muhasebe ve finansman verile­
ri defter kayıtlarında (veya finansal raporlarında) hazır 
bulunrr.aktadır. Böyle bir işletmede çalışılmakta olan dönem­
den önceki dönemlere ait bilanço verileri bulunduğundan ih­
tiyacı tesbit işlemleri ve çalışma sermayesinin geleceği 
hakkında verilecek kararlar daha sağlıklı ve kolay olacak­
tır. Faaliyetlerine devam eden (yani çalışmakta olan) bir 
işletrr.ede geçmiş dönemlerin verileri ve dolayısıyla geçmiş 

yıllardan gelen tecrübelerle belirlenen çalışma sermayesi 
daha g;jvenilir bir durum arzeder. 

III- ÇALIŞlviA SERHAYES1NİN BAŞLICA TESBİT YÖNTElv.ıLERİ: 

Gerek yeni kurulan bir işletmede gerekse çalışmakta 
olan bir işletmede olsun çalışma sermayesi tesbitinde bazı 
yönterelere başvurulmaktadır. Bu yötemler şöyle sıralanabi­
lir: 

Çalışma devri katsayısı yöntemiyle tesbit, 
Schmallenbach form1j lü ile tesbit, 

Mellerovvicz formülü ile tesbit, 
Günlük masraflar (giderler) yöntemi ile tesbit, 
Kasa bütçesi yöntemiyle tesbit (Nakit akımı tahmi­
ni ve Nakit bütçesi), 
Giderleri/Satış hacmine oranlama yöntemi ile tes­

bit, 
Bilanço kalemlerinin tahmini yöntemiyle tesbit 
(Proforma Bilanço Yöntemi), 
Çalışma sermayesi bütçesi ile tesbit yöntemi. 

1) Çalışma Devri Katsayısı Yöntemiyle Tesbit : 

Çalışma sermayesi ihtiyacının tesbitinde kullanılan 
en basit teknik olup, satılan malın maliyetinin tesbitiyle 
işe b2şlanır. Hammadde ve gereçlerin ambarda bekleme süresi, 

üretir:' süresi, mamul malların ambarda bekleme süresi, mü ş-



64 

terilere tanınan vade ile elde mevcut olan nakdin ortalama 
günlük giderleri karşılayacağı gün sayısı hesabedilerek 
topla-esasıyla çalışma sermayesinin kaç günde devrettiği 
tesbit edilmiş olur(64). Bulunan bu rakamın bir yıldaki gün 
sayısına b6lünmesiyle de bir yıldaki faaliyet devri (çalış­
ma devri) elde edilir. 

Bu y6ntemle çalışma sermayesi ihtiyacının hesaplan­
ması jçin ise, tahmin edilen satış hacmine g6re hesaplana~ 
cak se::tılan malların maliyeti toplamı, bulunan çalışma dev­
ri katsayısına b6lünerek bulunur(65). 

Bu y6ntem için gereksinme duyulan veriler ise şun­
lardır·(66): 

a. Yıllık maloluş tutarı: S6zü edilen maloluş tuta~ 
rı, 

tir; 

sc:.tış ve kar tutarlarıyla birlikte aşağıda g6sterilmiş-

X l.OOO.TL. 
Satış Tutarı . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.500.-

4.100.-
400.-

Satılan IVT.alın IvJaloluş Tutarı • • • 
"' Kar • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • o 

b. Çalışma Devri Süresi: Gün 

1- Bammadde ve gereçlerin ambarda bekleme süresi 15 
2- Jretim süresi •.•.......... .....•..•..••••••• 10 
3- l1Tan:rullerin ambarda bekleme süresi • • • • • • • • • • • 30 
4- Sürümde alıcılara tanınan vade ••••....•••••• 90 
5- Kasa ve bankalardaki paraların ortalama 

~ülük 6demeleri karşılayacağı gün sayısı .. • • • 2 
Çalışma Devri Süresi ••.•••••••••••••••••••• 150 

Bu yöntemle çalışma sermayesi ihtiyacının tesbiti: 

(64) ERDOGAN, a.g.e., s. 125. 
(65) Geniş bilgi için Bkz: TÜRKü, a.g.e., s. 151. 
(66) Cktay GÜVEi·TLİ, 11 Temel İşletme Sermayesi İhtiyacının 

~·c~sbit 11 , BANF..A VE EKONOI{tK YORT.JfvTLAR DER., C. 8, S. 7, 
C~\:;mmuz-1971, s. 33· 



a. Bir yıl içindeki Çalışma Devri Katsayısı: 
365 

150 

65 

2,43 

b. İhtiyaç Tutarı: 
4.100.000.-

2,43 
: 1.687.241.-TL. olacaktır. 

Yukarıdaki hesaplamalarda şu düzeltmelerin yapılması gerek­
mektec.ir; 

a. Amortismanlar para çıkışını gerektirmeyecek nitelikte 
masraflar oldu~undan, bunlar çalışma sermayesi ihtiyacı 
do[':urmayacaktır. Bu nedenle yukarıdaki hesaplarda yıllık 
satılan malların maloluş tutarından yıllık amortisman 
tutarı indirilmelidir. 

b. Satıcıların tanıdı~ı vadelerle oluşacak satın alma borç­
larının ve çeşitli 6deme araçlarının (kısa süreli banka 
kredileri gibi) bu ihtiyaç tutarından düşülmesi gerek -
mektedir. 

c. Buraya kadar belirtilen düzeltmeler yapılsa bile hesap­
lan-:a yaklaşık sonuç verecektir. Çünkü, hammadde ve ge­
reçler dışındaki harcamalar mamulün bünyesine yavaş ya­
vaç eklenmektedir. Başka bir deyişle, üretim suresi bo­
yur:ca yapılan bir sonraki masrafın çalışma devri için­
del~:i payı, bir 6nceki masraftan daha azdır. Bu demektir 
ki~ hesaplamalar çalışma devrini oluşturan her devreye 
düşen masrafların ayrı ayrı tesbiti suretiyle yapılmalı-

dı I·. 

d. İşletmelerin çalışma devri süresinin her zaman kesinlik­

le tesbiti mümkün olmayabilir. 

2- Schmallenbach Formülü !le Tesbit : 

Çalışma sermayesi ihtiyacının tesbitinde başvurulan 
y6ntemlerden biride Schmallenbach formülü ile tesbit y6n­
temidir. Alman işletme iktisatçısı Schmallenbach'ın işlet­
melerjn ihtiyacı bulunan 6deme araçlarının tutarının hesa-

bedilmesinde kullanılabileceği ileri sürülen bir formülü 
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vardır. Schmallenbah işletmelerin çalışma sermayesi ihti­
yaçlarını tesbit etmede yararlanabilecekleri aşagıdaki for­
mülü ertaya atmıştır(67). 

Kg v2 - vı 
Sç: So + (1- --)(Cy ---~) - Gg 

100 12 12 

Endüstri işletmelerinde uygulanabilmesi için bazı 
değişikliklerin yapılması gereken bu formüle göre, maloluş 
tutarının alıcılara tanınan vade ile satıcıların işletmeye 
tanıdıkları vade arasındaki farka isabet eden ve finansman 

ihtiyacı doğuran bölümüne, stoklar ve borçlanınayla karşıla­
namayc:;n genel giderlerin satış tahsilatına kadar geçen süre 
içinde (satış vadesi) ödenebilmesi için gereken para tutarı 
eklenerek ihtiyaç tutarı tesbit olunmaktadır(68). 

Çalışma sermayesi ihtiyacının Schmallenbach formülü 
ile tesbit yönteminde, Schmallenbach'ın yukarıdaki formü­
lünde gerekli değerler yerine konarak işletmelerin çalışma 
sermayesi ihtiyaçları hesabedilebilir. 

Bu formüldeki harflerin karşılıklarını verecek olur-
sak(6~:): 

Sç: Çalışma sermayesi, 
So: Stokların ortalama seviyesi, 
Kg: Satışlar üzerinden elde edilen gayri safi kar 

(brüt kar) yüzdesi, 
Cy: Yıllık satış tutarları toplamı, 
Gg: Yıllık genel giderler toplamı, 
Vı: Satıcılarin tanıdığı vade, 
V2: Müşterilere (alıcılara) tanınan vadedir. 

(67) Alfred ISAAC, İşletme İktisadı, C. 2, F. ı, İstanbul, 

194-2, ss. 4-8-:-52. 
( 68) GJVEf"lLİ, Sanayi ••• , s. 4-0; GÜVEI'1Lİ, Te me 1 ..... ," s. 36. 
(69) LEKTÖP.E, a.g.e., s. 20-21; GÜVENLİ, Sanayi •• , ss. 4-0-

Li4; ve ayrıca Bkz: ERDOGAN, a .. g .. e., s .. 126 .. 
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Sanayi işletmelerine uygulanabilmesi için belirli 
bölüml,3rden oluşan(70) bu formülün ikinci bölümünde degi­
şiklik yapılması gerekmektedir(71). Sözü edilen bölüm şu­
dur: 

Kg 
cı - _ _..... __ ) ( ey 

100 

v2 - vı 
---"'-----) 

12 

Bölümi..~n anlamı şudur: Satılan malların maloluş tutarının 

(Satış tutarı - Brijt kar) satış vadesiyle hammadde v(3 gereç 
alım va,desi arasındaki zaman farkına düşen maloluş tutarını 
ifade ::;tmektedir. Bu fark aldıgı malı olduğu gibi satan bir 
işletrru3de satın alma borçlarının düşülmesinden sonra kalan 
alacak tutarının karsız seviyesi demektir. Aynı durum bir 
sanayi işletmesine uyculandığında, alış ve satış vadeleri 
arasındaki farkın ele alınmasıyla maloluş tutarının Vı ka­
dar bölümünün hammadde satın alınanlara borçlanılacagı ka­
bul edilmiş olmaktadır. Oysa borçlanılan bölüm, maloluş tu­
tarının bir kısmını oluşturan hammadde ve gereç tutarıyla 
ilgilidir. Bu nedele formülün şu biçimde değiştirilmesi ge-

rekmektedir: 

cı -

Not: H~ : Yıllık hammadde ve gereç sarf tutarı 

Yapılan bu de8işiklikten sonra formül aşagıdaki şek~ 

li almaktadır: 
K 

Sç: So + (1 - · g 
166 

v2 
)(C -) - (H 

y 12 g 

Vl 
----) 

12 

İhtiyaç tutari (Sç), formülü n üç bölüme ayrılarak 
değerlerinin yerine konulması suretiyle hesaplanmaktadır. 

(70) ·Yatırım Projelerinin Hazırlanması ve Değerlendirilmesi, 
ıı·rsletme Sermavesi 11

, DPT ve DYB Ortak Ya., c. IV, s.-

31-32. 
(71) C)VEI'-1Lİ, Sanavi ••• , s. 41. 
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3) Mellerowicz Formülü İle Tesbit : 

Bu usule göre çalışma sermayesi ihtiyacının tesbiti; 

Çalışma sermayesi ihtiyacı: M(t3 - t5) + G( tı + t2 + t3) 
olarak belirlenmekte(72), çalışma sermayesi ihtiyacı ham­
madde ve gereçlerin günlük tutarının bu maddelerin satın 
alma vadesiyle ambarda bekleme süreleri ve satış vadesinin 
toplam günüyle hammadde dışındaki günlük masraf tutarının 
çarpımının eklenmesi suretiyle(73) hesaplanmaktadır. Bu 
formüld.e kullanılan simgeler ve gerekli veriler aşağıda a­
çıklanmıştır: 

G ; . Günlük I'1aloluş Tutarı, 

M Günlük hammadde ve gereç sarfı, 
tı: Üretim süresi, 
t2: Mamullerin ambarda bekleme süresi, 
t3: Hammadde ve gereçlerin ambarda bekleme süresi, 
t4: Satıcıların tanıdıkları vade, 
t5: Alıcılara tanınan vade. 

4) Günlük I-1asraflar (Giderler) İle Tesbit Yöntemi: 

Bu yöntemde çalışma sermayesi unsurları ayrı ayrı e­
le alı:ı.ır ve ortalama günlük giderleri saptanır. Bu yapılJ.r­

ken de (74); 

Hammaddeler ve gereçler: Ortalama günlük hammadde giderleri, 
Yarı f·':amuller: Hammadde, gereçler ve işçilik giderlerinin 

tamamı, genel giderler (üretim), amortisman­
lar ve finansman giderlerinin yarısı, 

Mamull.3r: Yarı mamuller ve işçilik giderlerinin tamamı, ge-
nel giderler, amortismanlar ve finansman giderle­
rinin yarısı, 

(72) KH·1BASAR, a.g.e., s. 35. 
(73) GÜVEML!, Sanayi ••• , s. 44; ve KUMBASAR, a.g.e., s. 35. 
(74) KH1BASAR, a.g.e., s. 33; ve GtJVEMLİ, Sanayi ••• , s. 38. 
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Alacaklar: Ortalama günlük giderler tonlamı ve günlük kar 

tutarı ndan, 

Kasa ve Banka: Ortalama günlük giderler toplamı ve günlük 

kar tutarından oluşmasına dikkat edilmeli ve 
özen gösterilmelidir. 

Bu yönteme göre, önce gider unsurlarının tek tek tu­
tarları (eğer yöntem yeni kurulmakta olan bir işletme için 
uygulanıyorsa tahmini tutarlar söz konusudur, fakat yöntem 
çalışrr:akta olan işletmeler için uygulanacaksa kayıtlardaki 
gerçek tutarlarla hesaplama yapılmalıdır) bir yıldaki gün 
sayısı olan 365'e bölünerek bir günde yapılan ortalama gi­
derler bulunur. Bu masraflardan bilançonun döner varlıkla­
rına j_sabet eden miktarları tesbit edilip çalışma sermaye­

sinin döner varlıklardaki bağlılık süreleriyle çarpılarak 
cari (döner) aktif bileşenleri n ortalama seviyeleri elde e­
dilir. Bileşenlerin ortalama seviyelerinin toplamı döner 
varlıkların tümünün ortalama seviyesini verir. Döner varlık 
bileşenlerine düşen amortisman ve karın bir günlük tutarla­
rı bağlılık süresiyle çarpılarak bulunan tutarlar toplamı 
ile, hammadde vs.lerin bir günde imalata sevkedilen ortala­

ma tutarlarıyla, satıcıların tanıdığı vade çarpılarak bulu­
nan tutar, döner varlıkların ortalama seviyesinden düşüle­
rek ihtiyaç duyulan çalışma sermayesi miktarı tesbit edi­

lir(75). 
Başka bir deyişle; çalışma devri sürelerinin günlük 

ortalama giderler ile çarpılması sonucu döner varlık unsur­
larının ortalama düzeyleri bulunure Bunların toplamı da ça­

lışma sermayesi tutarını verir(76). 

Bulunan çalışma sermayesi tutarından yarı mamuller, 
mamuller, alacaklar, kasa ve bankalar tutarı içindeki amor­
tismanlarla, alacaklarla kasa ve bankalar içindeki karların 

(75) ERDOGAN, a.g.e., s. 127. 
(76) KJMBASAR, a.g.e., s. 34. 
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bir finansman ihtiyacı doğurmayacak nitelikte oldukların­
dan(77) döner varlıklar toplamından düşülmeleri gerekmekte­
dir. Net çalışma sermayesının bulunmasında satıcılar ve 
diger kısa vadeli kaynaklar da dikkate alınmalıdır(78). 

5) Kasa Bütçesi İle Tesbit Yöntemi : 

Buraya kadar incelenen tesbit yöntemlerinde işletme 
çalış~alarının ve özellikle Ödemelerin ücretler gibi ayla­
ra eşj_t olarak dat~ıdığı varsayılmaktadır. Oysa işletme ça­
lışmal~rının yıl içine dağılımı ne kadar düzenli olursa ol­
sun ta~silat ve ödemeler özellik gösterebilecek ve çalışma­
larda 'nevsimlik dalgalanmaların söz konusu olması ölçüsünde 
yıl içindeki tahsilat ve ödemele~de de dalgalanmalar ola­
caktır. Yöntem haftalık, onbeş günlük veya aylık para giriş 
ve çıkışlarının dikkate alınarak ele alınan süre sonundaki 
kasa açığı tutarını dolayısıyla nakit gereksinimini veya 
kasa fazlasının gösterilmesini kapsamaktadır. 

Kasa bütçesi iki kısımdan oluşur(79). Bunlar; 
a) Prcjekte nakit csirişleri, b) Planlanmış nakdi ödemeler 
(çıkışlar). İşletmenin nakit girişleri; satışlar ve diğer 
gelirL;rden oluşurlarken, geçmiş tahsilat tecrübeleri top­
lam satışıara karşı beklenebilecek satış giderleri konusun­
da tahnin yapılabilmesini sağlar. Nakit ödemeleri ise; esas 
olarak hammadde alımları, dolaysız işçilik, kasadan yapılan 
giderler, yatırım harcamaları, borçların ödenmesi amacıyla 
ve kar dağıtımı gibi çeşitli şirket ödemelerini kapsar. 

Kasa bütçesi ile tesbit yönteminde gerekli olacak 
verile-r ise şöyle sıralanabilir; 11 haftalık, onbeş günlük 

(77) GJVEI''lLİ, Sana:ri ••• , s. 38. 
(78) 'i<J:Jl'lffiASAH, a.g.e., s. 34. 
(79) Glenn A. 'itlELSCH, İşletme Bütçeleri-Kar Planlaması ve 

Ksmtrolü, (Çev. Bilimsel Yayınlar-.Derneği), Ankara, 

1978, s. 449. 
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veya oylık olarak hazırlanan surum, hasılat ve öteki kasa 
girişJ.eriyle çeşitli para ödemeleri(80) 11 bu usulün gerekli 
verilerini oluşturmaktadır. Bunlar genel olarak iki tablo 
halinde gösterilirler. İlk tablo kasa girişleri, ikinci 
tablo kasa çıkışlarıyla ilgilidir. Bu iki tablonun karşı­
laştırılması ile çalışma sermayesi ihtiyacı tesbit edilmek~ 
tedir. Bazı kaynaklarda bu yönteme nakit akımları tahmini 
ve nakit bütçesi ile tesbit yöntemi de denilmektedir. 

6) Giderleri/Satış Hacmine Oranlama İle Tesbit 
Yöntemi : 

Bu usulle, bilanço kalemlerinin satış hacmine bağlı 
olarak değişen özellikteki bölümleri tesbit olunur ve öngö­
rülen satış hacmine göre bu bölümlerdeki değişmeler hesap­
lanarak çalışma sermayesi ihtiyacı tahmin edilir. Öngörülen 
iş hacminden elde edilecek kaynakların (kar) bu ihtiyacın 
bir bölümünü kaşılayacağı varsayılır. Kalan ise işletmele­
rin dış kaynaklardan temin edeceği çalışma sermayesi ihti­
yacıdJ_r(81). 

Çeşitli çalışma derecelerine göre elde olunacak kay­
nakların hesaplanmasında kolaylık sağlamak için işletme gi­
derlerinin (masraflar) değişken ve de~işmez olarak ayrıl­
maları ve işletmenin başabaş satış hacminin tesbit edilmesi 
gerekmektedir. İşletme masrafları değişmez ve değişken ö­
zellikler gösterirler. f1asrafların bu özellikleri üzerinde 
aşağıd.::ı. kısaca durulmuştur(82). 

i- Değişmez masraflar·:· Bu masraflar, çalışma derece­
sine göre değişmez niteliktedirler ve üretim çalışmalarıyla 
doğrudan doğruya ilgili bulnmayan, belli zaman birimlerine 
göre kapsadığı değerleri değişmeyen(83) maloluş masrafları-

(80) 

(81) 
(82) 

(83) 

:r:.iksel KOÇ-YALIITN, İsıetmelerde Mali Analiz Teknikleri, 
.Ankara, 1967, s e 148. 
DPT ve DYB Ortak Ya., s. 34, 
Geniş bilgi için Bkz: GÜVEI'·1L!, Sanayi ••• , s. 58 Q 

f.jkrü F.ERALÇİN, İşletme Ekonomisi, C.II, !zmir, 1968, 
ss. 25-49. 
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dır. I:eğişmez masrafların bir bölümü donmuş ve kesin ni te­
likte (bir kısım ücretler gibi) oldukları halde, bir bölü­
mü. de üretim çalışmalarının genişletilmeleri ve kapasitenin 
arttı:r:·ılmasıyla değişir (ücretler, sigorta, temizlik, kira, 
amortisman vs.) özellik gösterirler. 

ii- Değişken masraflar: Bu masraflar, çalışma dere­
cesine göre değişir niteliktedirler. Bunların bir bölümü 
çalışına derecesine göre orantılı olarak değişir, bir bölümü 
de ayırdımlı ni teliktedirler. I'1asrafların özelliklerine in­
celemede yararlanılacacı ölçüde değinilmesi uygun olacağın­
dan, değişken masrafların sözü edilen çeşitleri üzerinde 
ayrıce durulmayacaktır. Bu usulle çalışma sermayesi ihtiya­
cının tesbitinde 'gerekli veriler ise; mevcut satış hacmine 
göre işletme masraflarının ve bu iş hacmiyle ilgili işletme 
bilançosu kalemlerinin değişken ve değişmez olarak bölümle­
re ayrılması ve işletmelerin başabaş satış hacminin hesap­
lanmasından ibarettir. Bu usı_ı.lle ihtiyacın tesbiti; satış­

ların artması, başabaş satış seviyesine düşmesi ve bu sevi­
yenin altına inmesi haline göre yapılacaktır. 

A) Satış Artışından Doğacak Çalışma Sermayesi !hti­

yacı : 

Satış artışının dotÇuracağı çalışma sermayesi ihtiya .... 
cı şöyle hesaplanmaktadır:Tahmin edilen satış artışı net 
çalışr::a sermayesinin dei:i;işken bölümünün satışa oranı ile 
çarpılarak satış artışının doğurduğu net çalışma sermayesi 
ihtiyacı bulunur. Bundan sonra yine tahmin edilen satış ar­
tışı jle satış artışından do~acak k~rın satışa oranı çarpı­
larak~ satış artışından doğacak k~r tutarı bulunur. Daha 
sonra da bulunan k~r tutarı ile uygulamadaki vergi oranı 
çarpı1arak tahmini vergiler bulunur. Satış artışından doğa­
cak kicr tutarından tahmini vergi tutarı düşülür, bulunan 
mikta:ı' ise, satış artışının doğurdut{;u net çalışma sermayesi 
ihtiye.cı tutarından düşülerek, çalışma sermayesi ihtiyacı 

bulum,:uş olur. Bunu fomüle edecek olursak, formül aşağıdaki 
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şe kil c: e olacaktır: 

Ts x Nç/So: Sa (Satış artışının· doğurduğu_ net çalış-
ma sermayesi ihtiyacı) 

K/S x Ts : (Satış artışından dot~acak kar tutarı) 

Kt x Vo : (Tahmini vergi) 

Sç: Sa - (Kt -Tv) : (Çalışma sermayesi ihtiyacı) 

Buradaki simgelerin anlamları ise şöyledir: 

Sç: Çalışma sermayesi ihtiyacı, 
Sa: Satış artışının doğurduğu net çalışma sermayesi 

ihtiyacı, 

"' Kt: Satış artışından doğacak kar tutarı, 
Tv: Tahmini vergiler, 
Nç/So: Net çalışma sermayesinin değişken bölümünün 

satışa oranı, 

Ts: Tahmin edilen satış artışı, 
K/S: Satış artışından doğacak karın satışa oranı, 

Vo: Uygulamadaki vergi oranı. 

B) Satışların Başabaş Satış Hacmine Düşmesi Halinde 
Çalışma Sermayesi !htiyacı : 

!şletmelerin başabaş satış hacminde çalışma sermaye-
si ihtiyacının tesbitinde gerekli veT-ileri şunlardır: 

Satışın azalmasıyla kaybedilecek olan kar tutarının, sa­
tışJ_n azalan bölümüne oranı, 
Kaybedilecek karın vergisi, 
Net çalışma sermayesindeki fazlalığın mevcut durumu, 
Net çalışma sermayesindeki azalmayı göstermek üzere bunun 

sat:t.Şa oranı, 

Gerçekleşen satış tutarı ile başabaş satış tutarı arasın-

dak~ fark. 

Bu verilerle çalışma sermayesi ihtiyacı şöyle hesap­
lanabilir: Gerçekleşen satış tutarı ile başabaş satış tuta­
rı ar<~.sındaki fark ile kaybedilecek olan kar tutarının sa-
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tışın azalan bölümüne oranı çarpılarak, satışın· azalmasıy­

la kaybedilecek kar tutarı bulunur. Karrn vergiler dışında 
kalan bölümü kaybedileceğinden ve karın vergi bölümü kısa 
vadel:i_ borçlar içinde bulunduğundan bulunan kar tutarı ile 
uygulc:.madaki vergi oranı çarpılarak karın vergiler tutarı 
bulunur. Daha sonra, net çalışma sermayesindeki azalmayı 
göste:cmek üzere, bunun satışa oranı ile satış tutarları 
farkı (gerçekleşen satış tutarı ile başabaş satış tutarı 
arası~daki fark) çarpılarak, net çalışma sermayesinin sa­
tışla azalacak değişken bölümü bulunur. Bulunan bu miktar 
ile kerın vergiler tutarı toplanır. Bulunan miktardan sa­
tışın azalmasıyla kaybedilecek kar tutarı çıkarılarak ça­
lışma sermayesi ihtiyacı hesaplanmış olacaktır. 

C- Satışların Başabaş Satış Hacminin Altına Düşmesi 
Halinde Çalışma Sermayesi !htiyacı ~ 

Satışların başabaş satış hacminin altına düşmesiyle 
değişrrez giderlerden dolayı işletmeler zarar edecektir. Za­
rar tutarı öz sermayeyi azaltıcı olduğundan çalışma serma­
yesi ihtiyacını artıracaktır. Bunun karşılığında değişken 
masraflardan dolayı satış hacminin düşmesiyle çalışma ser­
mayesi ihtiyacı azalacaktıro Çalışma sermayesi ihtiyacının 
tesbiti şöyle hesaplanacaktır; satışların başabaş satış 
hacminin altına düşmesiyle ortaya çıkan zararın satışa ora­
nı ile net çalışma sermayesinin değişken bölümünün satış 
düşmesine uygı.:m olarak yüzdesi bulunur. Satış tutarının ba­
şabaş satış hacminin altına düşen miktar ile, satışın düş­
mesiyle; ortaya çıkan zararın satışa oranı çarpılarak, satı­

şın ba?abaş satış hacminin altına düşmesiyle net çalışma 
sermaye; sini artırıcı nitelikte ortaya çıkan zarar tutarı 
bulunur. Yine satışlardaki düşme miktarı ile net çalışma 
sermayr;sinin değişken bölümünün satış düşmesine uygun. ola­
rak aza.lma yüzdesi ile çarpılarak, net çalışma sermayesinin 
değişk;n bölümününün satış düşmesine uygun olarak azalan 
tutarı bulunur. Bulunan bu iki tutar arasındaki fark (net 
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çalışnca sermayesini arttırıcı nitelikte ortaya çıkan zarar 
tutarından, net çalışma sermayesinin değişken bölümünün sa­
tış d-li şmesine uygun olarak azalan tutarı çı tarılarak :bulu­
nan fErk) çalışma sermayesi ihtiyacı tutarıdır. 

7) Bilanço Kalemlerinin Tahmini İle Tesbit Yöntemi 
(Proforma Bilanço İle Tesbit Yöntemi) : 

Bu yönteme, bilanço kalemlerinin tahmini ile tesbit 
yöntevinin ;yanında bazı kaynaklarda bazı ;yazarlar tarafın­
dan profarına bilanço ile tesbit ;yöntemi (veya metodu) de 
deniln:ektedir. 

Bu metodda tahmin edilen satış hacmine ve şirketin 
diğer politikalarına göre; bilanço kalemlerinin bir yıl so­
nunda :ıe olacağı teker teker tesbit edilir(84). Kasa bir 
muvazen.e (denkleştirme) kalemi olarak en sona bırakılır. 
Başlangıç kasasıyla ;yıl sonu kasası arasındaki fark nakit 
ihtiya0ını ve fazlalığını ortaya koyar. 

İşletmelerde gelecek dönemlerdeki çalışma sermayesi 
ihti;ye.~ının tesbiti için başvurulan proforma (tahmini) bi­
lanço yöntemi genellikle nakit bütçesiyle yapılan tahmin­
lere r:a.zaran daha uzun bir süreyi kapsadığından, kısa vade­
li tah:ninler için daha az geçerlidir. Bu bakımdan işletme­
lerin 'J.Zun vadeli tahminlerini kısa vadeli tahmin verileri­
ne daya.ndırarak yapması yerinde olur. Ni teki m nakit bütçesi 
hazırl~ndıktan sonra, proforma bilançodaki varlıkların tu­
tarlarını tahmin etmek kolaylaşır(85). 

Bu usulle çalışma sermayesi ihtiyacının tesbiti, be­
lirli bir süre içinde bilanço kalemlerinde ortaya çıkacak 
deCişi~liklerin tahmin edilmesi suretiyle yapılacaktır. Bi-

( 84 ) KI ZI LKA YA , a • ::; • m. , s • 519 • 
(86) cr·JRKO, a.g.e., s. 161-162'den; James VAN HORl':r.E, Finan­

cial I'Tanae;ement and Policy, Prentice Hall Iternational, 

2nd Edition, London, 1972, ss. 672-674. 
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lanço kalemlerine etki yapacak başlıca yBnetim kararları 
anahatları ile aşığıda gBsterilen konularda olmaktadır(86). 
Bu usulle çalışma sermayesi ihtiyacı bilanço kalemlerinin 
tahmini suretiyle yapıldıgından, yBnetimin bilanço kalemle­
rine yapacakları yatırımlar ve bu yatırımların miktarı ko­
nusunda verecekleri kararlar tesbiti yapılacak çalışma ser­
mayesi miktarına yansıyacaktır. Bundan dolayıdır ki, burada 
bilançJ kalemlerine (bilanço kalemlerinin miktarlarına ve 
dolayısıyla çalışma sermayesi ihtiyacının miktarına) etki 
yapacek yBnetim kararlarına değinmeyi uygun gBrdük. 

a- Üretim ve sür-Lim tahminleri, 
b- Sermaye bağlılık süresi ve maloluş açısından sa­

tın a1.na, üretim ve sürüm konularındaki değişmeler, 
c- Kısa, orta ve uzun vadeli borç temin etme olanak­

ları v3 varolan borçların Bdenme durumları, 
d- Öz sermayedeki değişmeler, 
e- Yatırım kararları (bağlı ve duran varlıklarla il-

gili). 
İşletmelerin bu konudaki tutumuna bağlı olarak· ·deği­

şecek ~ilanço kalemleriyle çalışma sermayesi ihtiyacının 
hesaplanması ele alınan bir bilançoya dayanılarak ilgili · 
dBnemin sonundaki bilançonun düzenlenmesi suretiyle yapılır. 

Bu yBntemle ilgili hesaplamaların yapılabilmesi için 
gerekli verilerin çoğu tahmini bilançonun bütçe usulüne gö­
re düz::mlenmesinde(87) başvurulan veriler olmaktadır. Pro­
farına bilanço hazırlanmasında ilk adım geleceğe ait satış 
tahminleri yapılması-ve satış hacmi ile başlıca aktif kalem­
ler ar:ı.sında bulunan ilişkinin ortaya konmasıdır. Bu amaçla 
işletm8 yBneticisinin elinde bulunması gereken veriler; dö­
nem başı (X yılı dönem sonu) bilançosu, ve (X + I) yılı i­
çinde satışlardaki artışları gBzönüne alarak yapılacak tah-

(86) GJVEMLİ, Sanayi ••• , s. 47. 
(87) G;;niş bilgi için Bkz: KOÇ-YALKIN, a.g.e., ss. 158.:,;.161. 

~--~------------------------------------------------------
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mini maloluş tutarına ve tahmini kar tutarına ait veriler­
dir. Iuna göre işletmenin planladığı bu satış hacmi ve kar 
tutarına ulaşabilmesi için döner ve sabit değerlere yapıla­
cak yatırımlar Calıcılar tanınacak vade, stok seviyeleri, 
ek ma1c:.-ine ve teçhizat c;ibi) dolayısıyla bilançonun değerle­
rinde (X + 1) döneminde meydana gelmesi olası değişiklikler 
tahmir: edilir. Aynı şekilde iş hacminin genişlemesine bağ­
lı olarak artacak kısa vadeli finansman kaynakları, temin 
edilme si gereken orta ve uzun vadeli diğer kaynaklar ve öz 
sermay3 düzeyininetahmini ile aynı dönem içinde bilançonun 

pasif unsurlarında meydana gelecek değişiklikler belirlenir. 
Böylece (X + 1) dönem sonu profarına bilançosu ortaya çıkmış 
olacaktır. Bu tahminlerin yapılabilmesi için ayrıca hazır­
lanaca.k proforma gelir tablosundan yararlanılır. Proforma 
gelir tablosu işletmenin karlılığına göre öz sermaye duru­
munun ne olacağını ortaya koyacaktır. Son aşamada yapılacak 
şey, t:1hmin edilen aktiflerin toplamı ile pasiflerin topla­
mı arasındaki farkı tesbit etmektir. Pasif tarafı fazla ise 
yapılan tahminlere göre işletmede çalışma sermayesi artışı 
olacağı, aksi durum varsa işletmenin yeni finansman kaynak­
ları b:..ı.lması gerektiği sonucuna varılacaktır. Son durumda, 
yani aktif tarafın fazla olması halinde, şayet fazlalık dö­
ner aktiflerin artışından ileri gelmişse, işletmenin o ka­
dar ek çalışma sermayesine ihtiyacı olacağı anlaşılmalıdır. 
Fazlalık sabit aktiflerdeki tahmin edilen artıştan ileri 
gelmişse, o zaman sabit sermayeye ihtiyaç doğacağı bilinme­
lidir. Bu husus son derece önemlidir, çünkü, döner aktifle:-­
rin ve sabit aktiflerin finansmanında kullanılacak fon tür­

leri ciçğişiktir. 

İşletme faaliyet hacminin proforma bilanço tarihin­

deki tahminini geçmiş senelerdeki gerçekleşen rakamlara da­
yanarak yapmak ml-imkündür., Beş-on senelik satış tutarlarına 
göre hssabedilecek trend gelecek senelerde satış hacminin 
ne kadar olacağı hakkında yeterli bilgi verir. Hatta iste­
nirse satışların izleyeceği seyri doğrusal yerine Y: a + bx 
+ cx2 denklemindeki gibi parabalik olarak da tesbit etmek 
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de ml.imKündür(88). 

Faaliyet hacminin tahmininden sonra sıra proforma 
bilançoda yer alacak aktif ve pasif kalemlerin belirlenme­
sine e:elir. Geçmiş yıl bilançolarının verilerinden de ya­
rarlanılarak bilanço kalemleri tek tek ele alınır ve bu ka­
lemlerie meydana gelmesi beklenen artış veya azalışlarla 
ilgili tahminler yapılır. Proforma bilanço ile belirlenen 
dBner 7e sabit de~erlere yapılması gerekli yatırım ~ıtarı, 
sağlar::.acağı tahmin edilen finansman kaynaklarını aşıyorsa, 
o zam2'1 finansman açığı mevcut demektir. 

Tahmini bilançolar hazırlanırken gBrüldüğü gibi, bi­
lançon~ın aktif ve pasif tarafında yer alan unsurların tuta­
rını etkileyen çok çeşitli etmenler vardır. Bu nedenle bü­
tün bu etmenleri kapsayan tek bir modelin kullanılarak tah­
minierin yapılmasına olanak yoktur. Uygulamada icşletmc;lerin 
uzun vadeli finansman gereksinmelerinin tahmininde satış 
hedefl;rini hareket noktası alan başlıca yBntemler satışla­
rın yü :.:;de si ve regresyon yBntemleridir. Sonuç olarak ana 
hatları ile açıklamaya çalıştığımız proforma bilanço ile 
tesbit yBntemi çalışma sermayesi ihtiyacının tesbitinde na­
kit bü.tçesi metodunun bir alternatifi olarak ortaya çıkmak­
tadır. Her iki yaklaşımda da Bnemli olan tahminierin dayan­
dığı varsayımların geçerliliğidir. Şayet, varsayımlar ge­
çerli olmazsa tahmin edilen çalışma sermayesi ihtiyacı ya 
normal ihtiyaçtan fazla ya da az olarak ortaya çıkar ... Daha 
Bnce de belirttiğimiz gibi, işletmede yeterinden fazla ve­
ya az çalışma sermayesinin bulunmasının son derece Bnemli 
mahsurları vardıro Bunun içindir ki, tahminierin dayandığı 
varsayımlar ve bu varsayımların yapılmasında yararlanılan 
verile=:- güvenilir ve geçerli olmalıdır. Aksi takdirde iş­
letmen~i..n çalışma sermayesi ve faaliyetleri onarılınası güç 
olabilecek yaralar alabilir. Bu da istenıniyen bir durum o­
larak i..şletmelerin sakınması gereken bir durumdur. 

(88) cı::·!JRKO, a.g.e., s. 162. 
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8) Çalışma Sermayesi Bütçesi !le Tesbit Yöntemi(89): 

Bazı işletmeler nakit bütçesine ilave olarak aylık 
veya ~ç aylık çalışma sermayesi bütçesi hazırlamaktadırlar. 
Bu bütçe, nakit bütçesinde gösterilenlerden başka ilave o­
larak alacaklar bakiyesi, stoklar, önceden ödenen (peşin ö­
denen) giderler ve diğer döner varlıklar yer alır. Alacak­
lar genellikle müşterilere yapılması planlanan kredili sa­
tışlardan meydana gelir. Ayrıca personele, bağlı işletmele­
re veya herhangi bir sebeple bir başkasına tanınan krediler 
de alc.caklar kapsamına girmektedir. Çalışma sermayesi büt­
çesinde yer alan hammadde, yarı mamul ve mamuller stokları­
nın planlanması, üretim ve satışların bütçelenmesinden son­
ra yapılır. Önveden ödenen giderlerin planlanması ise, yö­
netimjn politikasına ve önceden ödenen sigorta pirimieri 
gibi kentrat nevinden mukavelelere göre yapılır. Cari pa­
sifler (döner borçlar) genellikle senetli ve senetsiz borç­
larla tahakkuk etmiş giderlerden meydana gelir. Çalışma 
sermayesi bütçesinde bu bileşenler planlanırken, kredili o­
larak alınacak hammadde ve malzemeler, bankalar ve diğer 
finansman lrurumlarından temin edilecek kısa vadeli krediler 
ve nibayet tahakkuk etmiş ücret ve maaşlarla diğer tahakkuk 
etmiş giderler gözönünde bulundurulur. Çalışma sermayesi 
bütçesi ile, çalışma sermayesi ihtiyacının tesbitinden zi­
yade, işletmenin atıl fonlarının olup olmadıttının tesbiti 
yapıldığ;ından büyük öneme sahiptir. 

IV- YÖNTEMLERİN KARŞILAŞTIRILI1ASI : 

Görüldüğü gibi çalışmakta olan bir işletmede çalış­
ma sermayesi tesbitinde değişik yaklaşımlar söz konusudur. 
Çalışma devri katsayısı ile, günlük giderler tutarı ile, 
Schma1lenbach ı ın ve r-1e llerowicz ı in formüleri ile tesbit me-

(89) ERDOGAN, a.g.e., s. 130-131. 
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todlarında işletmelerin halihazır verilerinden hareketle 

çeşitli formülasyonlar kullanırak çalışma sermayesi ihti­

yacı kısa vadede ortaya konmaktadır. İşletmenin net qalış­

ma ser~nayesi ihtiyacını bulabilmek için formüllerde bazı 

değişi~:likler yapılması gerekmektedir. Oranlar yolu ile 

tahmin ise, hem çalışmakta olan hem de yeni kurulmakta olan 

işletmaler için kullanılmakta teorik ve pratik açıdan eleş­

tirilmaktedir. Başka bir yaklaşım ise, bilanço unsurlarının 

çeşitli yöntemler ile tahmin edilerek dönem sonu itibariyle 

profor~a bilançolar hazırlamak ve bu bilançolar yardımıyla 

çalışr:;::ı_ sermayesi ve net çalışma sermayesi tutarını bulmak­

tır. Uygulamada bu tekniklerin kullanılmasında amaç dorudan 

doğro.yJ, çalışma sermayesi ihtiyacını hesaplamaktan ziyade 

işletm:;de finansal planlama yapmaktır. Yöntemlerden hangi­

sinin ~mllanılması e;erektiğinde en önemli etken eldeid veri 

kaynak1arıdJ_r. Eldeki veri durumuna göre her teknik (metod) 

diğeri'le göre daha saC;lıklı sonuç verebilir. Bunun yanısı­

ra, elwnomiJ:::: şartların fazla değişmeyeceği durumlarda, 11 kısa 

süreli tahminlerde satış yJzdesi metodunun, uzun dönemli 

tahminlerde regresyon yöntemininku.llanılması (90) 11 
, işletme­

lerin çalışmaları mevsimlik farklılıklar gösteriyorsa kasa 

bütçe si (veya nakit bijtçe si) ile tesbit yönteminin ktılla­

nılmas::_ uygun olacaktır. 

(90) Satışların Yüzdesi ve Regresyon Yöntemleri Hakkında 

G,:~niş bilgi için l~kz: Kt.JIITI3ASAR, a.g.e., ss. 37-38. 



ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

ÇALIŞMA SER1'1AYES! DEG!Ş!I'1 TABLOSUNUN HAZIRLANMASI VE 

ÇALIŞMA SERMAYESi İHTİYACININ FİNANS.MA.NI ŞEKL!N!N 

BELİRLENMESİNDE KULLANill·~SI 

§. 1. ÇALIŞI1A SERNAYES! İHTİYACININ TESBİTİNDE MJHASEBENİN 

ROW VE ÖNEMl 

İşletmelerde çalışma sermayesi ihtiyacının tesbitin­
de kullanılınata olan yöntemlerin açıklanmasın~n ve bunların 
karşılaştırılmalarının yapılmasından sonra, en az onlar ka­
dar önemlilik arzeden bir başka konu da muhasebenin çalışma 
sermayesi ihtiyacının tesbitindeki rolü ve önemidir. İşlet­
meler için bu konunun enaz çalışma sermayesinin kendisi ka­
dar önemli oldugu kanısındayım. İşletmelerde çalışma serma­
yesi ihtiyacının tesbiti çalışmalarını her nekadar finans 
bölümü üstlenir ve yürütür gibi gözükse de ve aslen böyle 
de olsa, bu çalışmalar finans bölümünün kendi başına yürü­
tece~i iş de~ildir. Finans bölümü bu konuda muhasebe bölü­
müyle ortak çalışmak zorundadır. Ve hatta işletmenin di~er 
bölüml,3riyle de sıkı bir iş birliği içine girmek zorundadır. 
Çünkü, bu ihtiyacın tesbitinde finansman bölümüne gerekli 
olabilecek verilerin büyük bir kısmı bu bölümlerle ilgili 
ve onların kayıtlarıdadır. Çalışmamızın ikinci bölümüne baş­
ladığı'11ızdan bu yana hemen hemen her fırsatta çalışma serma­
yesi i·::ıtiyacının tesbitinde gerekli verilerden ve bu verile-
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rin öneminden bahsetmekteyiz. !şte bu verilerin büyük bir 
çoğunluğu ve hatta hemen hemen hepsi muhasebe bölümünün ka­
yıtlarında bulumaktadır. Çalışma sermayesi ihtiyacının tes­
bi tinc:Le muhasebenin rolü ve önemi işte burada karşımıza çık­
maktadır. Çünkü, daha önce de belirttiğimiz gibi çalışma 
sermayesi ihtiyacının tesbiti bir takım verilere dayanmak­
tadır" Yukarıda da sözünü ettiğimiz gibi gerekli veriler mu­
hasebe bölümündeki kayıtlardaki istatistiki verilerdir. Yal­
nız, burada önemli olan bir başka durum da muhasebe kayıt­
larım.n doğru ve bir şekilde tutulmuş olup olmadığıdır. Ya­
ni, bu kayıtların geçerliliği son derece önemlidir. İhtiya­
cın tesbitinde kullanılacak verilerin geçerliliği ve güve~~­

nirli(i:inin önemine daha önce de değinmiştik ve bu durumun 
yaratc:ı.cağı sakıncalar üzerinde durmuştuk. Burada da kısaca 
tekrarlamak gerekirse; şayet çalışma sermayesi tesbitinde 
yapılacak varsayımlar ve bu varsayımların dayandığı veriler 
geçerli olmazsa, tahmin edilen çalışma sermayesi ihtiyacı 
ya normal ihtiyaçtan fazla (aşırı çalışma sermayesi mevcudu­
nun ortaya çıkması) ya da normal ihtiyaçtan az (yani çalış­
ma sermayesi açığı veya yetersiz çalışma sermayesi) olarak 
ortay& çıkacaktır. Çalışma sermayesinin yetersiz~iğinin ve 
aşırı bir seviyede olmasının dağuracağı sakıncalardan daha 
önce bahsetmiştik, bunları burada tekrar ele almak anlamlı 
olmay&caktır. !şte daha önce bahsettiğimiz bu sakıncalar iş­
letmelerin geleceği, dolayısıyla çalışma sermayesinin gele­
ceği uçısından hiç de hoş olmayan sonuçlar doğurabilir. Bu 
sonuç=ar ise hiç bir işletmenin karşılaşmak isterneyeceği so­
nuçlardır. Sonuç olarak; buraya kadar anlatılanların da ışı­
ğı altında denilebilir ki; çalışma sermayesi ihtiyacının 
tesbitinde muhasebenin ve dolayısıyla muhasebe bölümünün ka­
yıt ve verilerinin hiç kuşkusuz ki önemi büyüktür. Fakat, 
daha önce de sözünü ettigirniz gibi bu verilerin sağlıklı ve 
güvenilir olması gerekmektedir. Bunun içinde muhasebe ka­
yıtları son derece dikkatli ve doğru bir şekilde tutulmalı­
dır. J-3u durum çalışma sermayesi ve dolayısıyla çalışma ser-. 
mayesj_nin gelecekteki durumu için büyük öneme sahiptir. 
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§. 2o _NET ÇALIŞMA SERHAYESİNDEKİ DEGİŞHELERİN SAPTANI•1ASI 

İşletmelerde, çalışma sermayesinde, çalışma koşulları­
nın değişmesi veya geçici olarak çalışma sermayesine yeni 
unsur1arın katılması ya da bunların değişmeleri ile birlik­
te de~işmeler gBrUlUr. Çalışma~sermayesindeki bu değişmeler 
bir yandan işletme yBnetimi ve ortaklarını, Bte yandan iş­
letmeye borç verenleri yakından ilgilendirmektedir. Çünkü, 
bir i~üetmenin iki tarih arasında çalışma sermayesinde mey­
dana celen değişiklik gerek yBneticiler gerekse ortaklar ve 
işletrr,e ile ilgili diğer şahıs ve kurumlar için işletmenin 
finansal güvenirliği (veya finansal güçlülUğü) konusunda 
bUyük önem taşır. Bunun içindir ki, çalışma sermayesinde 
meydana gelebilecek değişiklik dikkatle saptanmalı ve gere­
ken tedbirler zamanında alınmalıdır. 

Net çalışma sermayesindeki değişmeler, bu sermaye ü­
zerindeki artış ve azalışıara yol açacak işlemlerle meydana 
gelir(l). Öyle ise; buradan anlaşılacak şudur ki, net çalış­
ma ser-mayesi üzerindeki değişmeleri iki grupta toplayabili­
riz. Bunlardan biri net çalışma sermayesini arttırcı yônde, 
diğeri de azaltıcı yônde işlemlerdir. Net çalışma sermayesi­
ni arttırıcı ve azaltıcı yBnde işlemlere kısaca değinelim. 

!lke olarak, sabit varlıklardaki artışlar net çalış­
ma sermayesini azaltır ve sabit varlıklardaki azalışlar net 
çalışma sermayesini arttırır. Başka bir deyişle sabit var­
lık artışları, net çalışma sermayesi kullanımı ve sabit var­
lık azalışları net ç~lışma sermayesi kaynağıdır(2). 

Sabit varlıklardaki artış ve azalışların sebep olduğu 

değişrı'e dışında, net çalışma sermayesinde değişmeye neden 
olacak diğer unsurlar da uzun vadeli borçlarla Bz sermayede 
meydana gelecek artış veya azalışlar olacaktır. Bunların net 

(1) BEKTÖRE, a.g.e., s. 53. 
(2) GÖNENLİ, Finansal ••• , s. 235. 
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çalışma sermayesi üzerinde meydana getirecekleri değişiklik­
ler ise; bu kalemlerin mevcutlarının artmasında net çalışma 
sermayesinde artışlar, kalemlerin mevcutlarının azalmasında 
ise, Let çalışma sermayesinde azalma yönünde olacaktır. 

Ancak, uzun vadeli yapıda görülen bu gibi değişmeler 
her zaman bu sonucu doğururlar şeklinde yanlış bir hükme va­
rılmamalıdır. ÇünkÜ uzun vadeli yapıda öyle değişikliklerde 
olabilir ki, bu tamamen uzun vadeli yapı içinde kalır ve ya­
pılan sadece bir transfer işlemi olmaktan başka bir etkiye 
sahip değildir(3). Bunlara örnek olarak; sabit varlık karşı­
lığında uzun vadeli borca girilmesi veya sabit varlıklarla 
uzun vadeli borç ödendiyse ve tahvillerin pay senedi (hisse 

" senedi) ile değiştirilmesi yanında dağıtılınayan karların ye-
dek olarak ayırt olunması verilebilir. 

Net çalışma sermayesindeki artma ve azalma şeklindeki 
bu değ:i.şmelerin saptanmasından sonra, bu değişikliğin ince­
lenmesi yapılır(4). Bu değişmelerin incelenmesi genellikle; 
geçmiş dönemin değerlendirmesini yapmak ve geleceğe ait ka­
rarların alınmasına yardımcı olmak amaçları ile yapılır. Bi­
rincisi işletmenin finasman yönetiminin başarısının ve daha 
önce alınmış kararların yerinde olup olmadığının tespitini, 
ikincisi de, gelecekte kaynakların verimli bir şekilde kul­
lanılmasının teminini öngörmektediro 

Bu amaçlar için değişmenin tesbiti çalışmalarının a­
şağıdaki soruları cevaplandırması gerekmektedir(5): 

1) Çalışma sermayesi durumunu değiştiren sebepler ne­

lerdir? 
2) Cari faaliyetlerden sağlanan çalışma sermayesi ne­

kadardır, ve bunlar ne şekilde kullanılmıştır? 

(3) GÖNENL!, Finansal ••• , s. 235-236. 
(4) GÜVEML!, Sanayi ••• , s. 93. 
(5) GPniş ~ilgi !çin Bkz: KENNEDY-MULLEN, a.g.e., s. 340;ve 

GüVEMiİ; Sanayi ••• , s. 93. 
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3) Hisse senedi veya uzun vadeli borçlanmalarla öz 
sermayede ne tutarda artış olmuştur ve bu fonlar 
nerelere kullanılmıştır? 

4) Şirket dönem içinde cari olmayan aktiflerinde veya 
baglı ve duran varlıklardan herhapgi birini elden 
çıkarmış mıdır, eğer çıkardı ise, bundan saglanan 
hasılat ne tutarda olmuştur ve nerelerde ku-llanıl­
mıştır? 

5) Dönem içinde çalışma sermayesi bağlı ve duran var­
lık anlamında kullanılmış mıdır, kullanılmışsa bu 
kullanırnın tutarı nedir? 

6) Faaliyetlerden sağlanan fonlar nerelere yatırıl­
mıştır? 

Net çalışma sermayesindeki değişme yukarıda bahsetti­
ğimiz soruların da yardımıyla tesbit edildikten sonra gerek­
li önlemler alınacak ve işletmenin geleceğine ilişkin karar­
lar verilecektir. İşte bu soruların cevaplandırılmasının ve 
net çalışma sermayesindeki değişmenin daha iyi saptanması, 
dolayısıyla da daha sağlıklı kararlar verilebilmesi için iş­
letme yöneticileri "net çalışma sermayesi degişim tablosu" 
hazırlarlar ve meydana gelen değişiklikleri bu tablo üzerin­
de takip ederek daha kolay karar verirler. Şimdi de net ça­
lışma sermayesindeki değişim tablosunun hazırlanmasına deği­
nelim. 

§. 3 • NET ÇALIŞl"lA SER1'1A.YES1 DEG !Ş!M TABLO SU NU N HAZIRLANI1A.SI 

I- NET ÇALIŞMA SERMAYES!NDEK! DEG!Şl\1ENİN TABLO İLE 

GÖSTERİLMES!N!N SAGLADIGI FAYDALAR : 

Net çalışma sermayesi değişim tablosunun hazırlanışına 
geçmeden evvel bu değişikliğin tablo ile gösterilmesinin iş­
letmelere sağladığı faydalara değinmek doğru olacaktır. Söz 
konusu faydaların burada ele alınması, net çalışma sermayesi 
değişim tablosunun işletmelerin bilanço, fon akım tablosu ve 
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kar-zarar cetveli v.b. gibi di~er finansal tabloların yanın­
da ayrı bir öneme sahip olmasındandır. Sözü edilen diger fi­
nansal tablolar (veya raporlar) işletme hakkında finansal, 
ekonomik, hukuki ve muhasebe yönlerinden çeşitli bilgiler 
verebilirler. Fakat bu tabloların yönetime bazı durumlarda 
tam anlamında veya hiç cevap veremedigi söz konusu olabil­
mektedir. !şte böyle durumlarda bu finansal tabloların ak­
settiremedigi bilgileri net çalışma s~rmayesi degişim tablo­
su verir. Bunun yanında finanslama işlerinin açık bir şekil­
de anlaşılınasını sağlaması da gözönünde tutulacak olursa de­
ğişim tablosunun, işletmelerin yöneticileri yanında işletme­
ye çeşitli şekillerde kredi açanlar ve açacak olanlara, iş­
letmeye ortak olarak girmeyi düşüneniere, kısacası üçüncü 
kişilere de işletme hakkında esas teşkil edecek bilgiler ve­
rebileceği gibi bu kişilerce rahatça faydalınılabilecegi 
gerçeği ortaya çıkmaktadır. 

Net çalışma sermayesi değişim tablosu, işletme yöne­
timinin çalışma sermayesini ne şekilde idare ettigini gös­
teren bir tablodur. Bu sebepten analist açısından bu tablo, 
, yönetimin planlama ve karar alma yolunda yaptıklarının bir 
cephesini yakınen analize yardımcı bir penceredir(6)e 

Yukarıda da bahsettiğimiz gibi bu tablo, geleneksel 
finansal durum tablolarınca bundan önceki başlık altında sö­
zünü ettiğimiz ve altı madde de topladığımız soruların ce­
vaplandırılamayan bir çok yönünü cevaplandırır. 

İşletmeler geleceğe ait finansal kararların alınma­
sında, net çalışma sermayesindeki muhtemel değişmeleri (kay­
nak ve kullanımlarına ait tahminleri) önceden hazırlayacak­
ları tablolarla tesbit edebilirler. Bütçe mahiyetindeki bu 
tablo, şekil itibariyle, konumuz olan değişmeler tablosun­
dan farklıdıro Finansal bütçe mahiyetinde olan bu tablo;tah­
mini rakamlarla fiili rakamların mukayeselerine imkan vere-

(6) KENNEDY-MULLEN, a.g.e., s. 340. 



ceğinden, işlemle~.için (miktar ve zaman bakımından) bir 
kontrol aracı olma niteliğini de taşıyacaktır(7). 

II- NET ÇALIŞMA SERMAYES! DEG!Ş!M TABLOSUNUN 

HA ZIRLANIŞI 
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Net çalışma sermayesi değişim tablosu; işletmelerin, 
finansal durumunun belli bir yönünü, yani net çalışma ser­
mayesindeki değişimi ve bu değişimin nedenlerini ortaya koy­
mayı amaçlayan ve bir bakıma fon akımı tablosuna benzeyen 
bir tablodur. Fakat, fon akımı toblosuna oranla daha az ay­
rıntılıdır. Tablonun kendi içindeki bağıntısı daha tutarlı­
dır. Net çalışma sermayesi değişim tablosu, yukarıda da de­
ğindigimiz gibi ilgili dönemin net çalışma sermayesindeki 
değişikliği ve bu değişikliğin nedenlerini gösteren iki bö­
lümder: meydana gelir. 

İlk bölümde, hesap dönemi içinde döner varlıklar ve 
kısa vadeli borçlardaki artış veya azalışlar ayrıntılı bir 
şekilde gösterilerek, net çalışma sermayesindeki değişiklik 
hesaplanır(8). 

Net çalışma sermayesinde.ki değişikliğin nedenlerini 
gösteren ikinci kısım ise, net çalışma sermayesinin elde e­
dildiği yerler ile sarfedildiği yerleri içerir(9). Bu bakım­
dan bu tablonun ikinci kısmı net çalışma sermayesinin kay­
nakları ile kullanımlarını gösterir. Bunun kaidesi de; döner 
aktifler dışındaki aktiflerden döner aktife dönüşenler ile 
döner borçlar dışındaki pasiflerden döner aktiflere bir gi­
rişi sağlayanlar fon kaynaklarını, döner aktiflerden di~er 
aktif gruplar ile döner borçlar dışındaki pasifler için mey­
dana gelen çıkışlar fon kullanımlarını oluşturur. 

(7) BEKTÖRE, a.g.e., s. 62. 
(8) AKGÜÇ, a.g.e., s. 205. 
(9) BEKTÖRE-ÇÖMLEKÇ!, a.g.e., s. 89. 
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Değişim tablosunun hazırlanmasında, işletmeler kendi­
lerine e~ uygun ve faydalı olabilecek tabloyu kaynak o~arak 
seçme}:: durumundadırlar. Bunun yanında seçilen kaynak ü:ıteni­
len bilgileri vermekte yeterli olmuyorsa, bu durumda tamam­
layıcı bilgilerden de faydalanmak gerekir. Kullanılacak kay­
nak tablonun çeşidine göre de, ortaya çeşitli tablo hazırla­
ma şekilleri çıkar,lO). 

Net çalışma sermayesi değişim tablosunun hazırlanış 
şekillerini(ll) sıralayacak olursak: 

- Karşılaştırmalı bilançolar esas alınarak değişim 
tablosunun hazırlanması, 

-
11 T11 hesapları esas alınarak değişim tablosunun ha­
zırlanması, 

- Çalışma tabloları esas alınarak değişmeler tablosu­
nun hazırlanması 

-Belirli hesaplarda değişmeleri gösterecek listeler 
hazırlama metodu, 

- Belirli bir şekle bağlı olmayan cetveller kullan­

ma metodu. 

Biz çalışmamızda, yukarıda bahsedilen metodlardan 

sadece 11 karşılaştırmalı bilançolar esas alınarak değişim 
tablor;:;unun hazırlanması 11 şeklini ele alacağız. 

1) Karşılaştırmalı Bilançolar Esas Alınarak Değişim 
Tablosunun Hazırlanması 

Bu şekilde net çalışma sermayesi değişim tablosunun 
hazırlanması için karşılaştırmalı bilanço (veya kat'i mizan) 
da gösterilen kalemlerdeki artış ve azalışların analiz edil-

(10) J:iEKTÖRE, a.g.e., s. 62 vd. 
(ll) Geniş bilgi için Bkz: Özgül CEI'1A.LCILAR, Fonların Kay­

nakları ve Uygulamaları Tablosu !le Para Akışı Analiz­

)-eri, E.!.T.!.A. Ya.No: 66/33, Ankara, s. 69 vd. 
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mesi t,erekir. Böylelikle, net çalışma sermayesindeki de~iş­
me, net çalışma sermayesinin kaynakları ve kullanıldıkları 
yerler gösterilebilir. Bu tablo, bilanço ve gelir tablosun­
dan farklıdır. Bilanço, belli bir tarih itibariyle net ça­
lışma sermayesi kalemlerini ve di~er aktif ve pasifleri (öz 
sermaye dahil) aksettirir. Gelir tablosu ise, belli bir dö­
nem için hasılatı ve söz konusu hasılatı elde etmek için 
katlaEılan maliyetleri gösterir. Net çalışma sermayesindeki 
de~işmeler tablosu da belli bir dönem için hazırlanır ve iş­
letmerin cari ve uzun vadeli finansal durumdaki de~işmele­
rin bir özetidir. 

Net çalışma sermayesindeki de~işmeyi gösterecek tab­
lonun hazırlanmasında, ilgili işletmenin dönem başı ve dönem 
sonu t,ilançoları esas alınır(l2). 

Net çalışma sermayesi değişim tablosunun hazırlanma­
sında dönem başı ve dönem sonu bilançoları ~endi başlarına 
yetersiz kalacaktır. Bunun için tablonun hazırlanmasında bi­
lançolarla bi~likte diğer bilgileri içeren gelir tablosu i­
le gelir tablosu ve bilançolarda görülemeyen ek bilgilere 
de ihtiyaç vardır. Burada kullanılacak gelir tablosu son 
dönemin gelir tablosu olmalı ve son dönemin bilgilerini i­
çermelidir. Bu kaynak tablolar elde edildikten sonra, önce­
likle iki tarih itibariyle ele alınan bilançoların karşılaş­
tırılması gerekirQ Bu konuda kesin bir görüş olmamakla bera­
ber genellikle, bu bilançoların döner aktifleri ile kısa va­
deli borçları yıllar itibariyle karşılıştırılmaktadır. Bu i­
se, net çalışma sermayesinde artış ve azalışları vermekte­
dir. Fakat, bence bu bilançoların di~er aktif ve pasif ka­
lemlerinin de tarihler itibariyle karşılıştırılması yapıl­
malıdır. Çünkü, değişim tablosunun ikinci bölümünü oluştu­
ran ve net çalışma sermayesinin kaynaklarını ve kullanımla­
rını gösteren bölüm için bunun gerekli oldugu kanısındayım. 
Böyle yapmakla net çalışma sermayesinin kaynak ve kullanım-

(12) BEKTÖRE, a.g.e., s. 63. 
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larınJ. oluşturan kalemlerin (bağ;lı ve durun varlıklar, orta 
ve uzun vadeli borçlar, öz sermaye) de geçirmiş oldukları 
değişiklikler izlenebilicekler ve bu değişikliklerin net·: ça­
lışma sermayesine kaynak mı yoksa kullanım mı oldukları hak­
kında bilgi sahibi olunabilecektir. Aynı zaman da bazı hal­
lerde kaynak tablolarda ve ek bilgilerde görülemeyen ve bun­
lardar elde edilemeyen bilgilere de sahip olunacaktır. Bun­
da işletmelerin gizililik politikalarının da etkisi vardır. 
Dolayısıyla işletme yönetiminden alınamayan bilgilerin ba­
zılarJ.. bu yolla elde edilebilir. Bütün bunlar yapıldıktan 
sonra, sıra net çalışma sermayesi değişim tablosunun hazır­
lanmasına gelir. Daha önce de değindiğimiz gibi net çalışma 
sermayesinin belirtilen kaynak ve kullanımları ile ilgili 
esaslardan faydalanmak suretiyle de değ;işmeler tablosu ha­
zırlanır. Net çalışma sermayesi değişim tablosu, ilgili dö­
nemde net çalışma sermayesindeki değisiklik ve bu değişik­
liğin nedenlerini gösteren iki bölümden oluşur demiştik. 

Şimdi de bu iki bölümün hazırlanışına değinelim. Tab­
lonun karşılaştırmalı bilançolar şeklinde hazırlanması öteki 
metodlarla hazırlamalar arasında en basit olanıdır. İşletme­
lerin, iki ayri .tarihteki, daha doğru; .. :bir ifade ile, belirli 
bir devrenin iki ayrı uç noktasındaki durumu gösteren bilan­
çolar, bu tablonun hazırlanmasında hareket noktasını teşkil 
ederler(l3). Öyle ise bu bilginin de yardımıyla tablonun e­
sasını teşkil eden iki bölümün hazırlanmasına geçelimo 

Tablonun birinci bölümü daha önceeLde belirttiğimiz 
gibi bilanço kalemlerinin, yani döner borçlarla(kısa vadeli 
borçlar) döner aktiflerin karşılaştırılmasından ibarettir. 
Bu karşılaştırma, bu iki grubun kalemlerinde yıllar itiba­
riyle meydana gelen artış veya azalışların tesbit edilmesi 
şeklinde olacaktıro Bulunan artış veya azalış tutarları ait 
oldukları, artış veya azalış sütununa yazılacaktır. Bu de­
ğişimlerin net çalışma sermayesine ne şekilde yansıyacağı 

(13) CEMALCILAR, a.g.e., s. 72. 
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ise, şöyle tesbit edilecektir; iki grup kalemlerinin ele a­
lınan yıllardaki tutarları arasındaki farklar bulunduktan 
sonra 1 bu farkların net çalışma sermayesinde artış kaydet­
ınesi durumu; "döner aktiflerin döner borçlardan büyük"(l4) 
olması halidir. Döner aktif kalemlerindeki fazlalıklar top­
lamı, net çalışma sermayesinde meydana gelen toplam artışı 
meydana getirecektir. Fakat, yukarıda da bahsetti~imiz gibi 
döner aktifler toplamı kısa vadeli borç toplamından büyük 
olmalıdır. Ancak bu durumda net çalışma sermayesi mevcudun­
dan ve net çalışma sermayesi artışından bahsedilebilir. 

Net çalışma sermayesinde azalışa neden olan farklar 
ise; 11 döner borçlar toplamının döner aktifler toplamından 
büyük oldu~" durumlarda söz konusudur,l5). Yani, net çalış­
ma sermayesindeki azalışı, döner borçlar kalemlerinin döner 
aktif kalemleri tutarını aştığı durumlarda görürüz. Daha .'son­
ra, net çalışma sermayesinde meydana gelen artışlar toplamı 
ile azalışlar toplamı karşılaştırılarak net çalışma sermaye­
sindeki artış veya azalış tesbit edilir. Net çalışma serma­
yesindeki artış toplamı azalışlar toplamından büyükse net 
çalışma sermayesi artışından, bunun tersine, azalışlar top­
lamı artış toplamından büyükse net çalışma sermayesi azalı7 
şından veya net çalışma sermayesi noksanından bahsedilir. 
Artış olsun veya azalış olsun, bunun ele alınan yılların 
net çalışma sermayelerinin arasındaki farka eşit çıkması ge­
rekir. 

Net çalışma sermayesindeki değişikliğin nedenlerini 
gösteren ikinci bölüm ise; net çalışma sermayesini oluştu­
ran fonların elde edildikleri yerler ile kullanıldıkları 
yerler·i fon kaynakları ve kullanımları (veya net çalışma 
sermayesinin kaynakları ve kullanımları) olarak gösterir. 
Bu bölümün hazırlanmasında bilançoların dışında daha önce 
de sözünü ettiğimiz gibi son dönemin gelir tablosu ile ek 

(14) ESKTÖRE-ÇÖMLEKÇİ, a.g.e., s. 91. 
(15) PEKTÖRE-ÇÖMLEKÇİ, a.g.e., s. 91. 
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bilgiJ.ere ihtiyaç duyulacaktır. Gelir tablosundaki bilgi­
lerden k~rı nazari olarak azaltan de~erleme zararları (şUp­
heli alacak zararı, stok de~erleme veya değer dUşme zararı, 
geçici yatırımlar değer dUşme zararı gibi) ile amortisman 
ve net kar faaliyetlerden sağlanan fonlar olarak net çalış­
ma sermayesi kaynaklarında gösterilmeleri gerekir. Ayrıca, 
uzun vadeli borçların döner aktiflerin finansmanında kulla­
nılan bölUmleri, sermaye artışları, sabit varlıkların ve ya­
tırımlar ile gayri sabit aktiflerin elden çıkarılması ile 
elde edilen fonlar veya döner aktifler dışındaki bu aktifle­
rin döner aktif şekline dönUşen kısımları net çalışma serma­
yesi fon kayna~ı sayılırlar. Bunlar ancak ek bilgilerden el­
de edilecek durumlardır. öte yandan, gelir tablosundaki net 
zarar ile ek bilgilerden öğrenilebilecek olan uzun vadeli 
borç ödemeleri, sermaye azaltılması (işletmeden sermayenin 
bir kısmının çekilmesi), yeni sabit kıyınet alışları, işlet­
menin olağan üstü zararıara uğraması, yatırımlar ve diğer 
aktifJer grubuna yapılan girişler için döner aktiflerden(ve­
ya çalışma sermayesinden) kullanılan kısımlar net çalışma 
sermayesi kullanımlarında gösterilmelidir. 

Daha sonra kaynaklar ve kullanımlar kendi aralarında 
toplanarak iki toplam arasındaki fark bulunur; kaynakların 
kullanımlardan fazla oldu~ halde net çalışma sermayesinde­
ki artış, kullanımların kaynakları aşması halinde ise net 
çalışma sermayesi noksanı söz konusu olur. Bunların da tab­
lonun birinci bölümündeki artış ve azalış sütunları arasın­
daki farka eşit olması gerekir(l6)o 

§. 4. ÇALIŞi•lA SERHAYES!N!N KAYNAKLARI VE KULLANIMLARI 

İşletmenin dönem içinde yaptı~ı işlemlerden net çalış­
ma sermayesini artırıcı niteliğe sahip olanlar net çalışma 
sermayesi değişim tablosunda veya fonlar tablosunun kaynak-

(16) J)EKTÖRE-ÇÖMLEKÇİ, a.g.e., s. 92. 
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lar bi::lümünde izlenir. Bunların yanısıra yine işletmelerin 
dönem içinde yapmış oldukları kullanımlardan net çalışma 
sermayesini azaltıcı nitelikte olanlar, net çalışma serma­
yesi değişim tablosunun kullanımlar bölümünde izlenebilir. 
Bizim burada inceleyeceğimiz durum bu kay.nakların neler ol­
duğu, ne miktarlarda ve nerelerden sağlanacağı ile sağlanan 
kaynakların nerelere kullanılacağı, yani net çalışma serma­
yesi kullanımlarının neler olduğunun incelenmesidir. Yalnız 
biz b0rada hemen bu konuya girmeden evvel, bu kaynakların 
seçimine etkilerden söz etmenin konunun bütünlüğü açısından 
doğru olacak kanısındayım. Kaynakların şeçimine etkide bu­
lunacak etkenleri (veya faktörleri) sıralayacak olursak(l7): 

1- Kaynak maloluşunun seçime etkisi, 
2- Para değerindeki değişmelerin kaynak seçimine et­

kisi, 
3- !şletme kontrolünün kaynak seçimine etkisi, 
4- Borçlanma olanaklarının elverişli durumda bulun-

durma zorunluğunun kaynak seçimine etkisi, 

5- Kullanılma yerinin kaynak seçimine etkisi, 
6- Geri ödeme olanaklarının kaynak seçimine etkisi. 

Şimdi de bu etkenleri sırasıyla kısaca inceleyecek 

olursak; 

L- KAYNAKLAHIN SEÇ!I1tNE ETK!LER : 

1) Kaynak Maloluşunun Seçime Etkisi 

Kaynak maloluşu, karı azaltıcı niteliklerdir. Bu ne­
denle, düşük maloluşlu kaynağın seçimine yönelinmesine, hiç 
değilse, kaynağın maloluş tutarının, işletme karlılığının 
çekiciliğini yitirmesine sebep olmayacak durumda bulunması~ 
na dikkat etmek gerekecektir. Düşük .maloluşlu kaynağın se­
çimi, mümkün olduğu kadar az kaynak lrullanarak daha fazla 
iş hacmini gerçekleştirmek gibi karlılığa olumlu etkide bu-

(17) GÜVEML!, Sanayi ••• , s. 80. 
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lunacbktır. Yüksek seviyede kar sağlayan işletmeler, karlı­
lığı düşük işletmelere kıyasla, yüksek maloluşlu kaynağı 
kullanma olanağına daha fazla sahiptir. Türkiye'de, endüst­
ri karlılığının genellikle yüksek bir seviyede olması, iş­
letmelerin gelişmiş ülkelerdeki işletmelere göre yüksek ma­
loluşlu yabancı kaynak kullanma olanağını artırmaktadır. 

Kısa süreli kaynakların maloluşu uzun süreli kaynak­
lara göre genellikle daha yüksektir. Ancak, kısa süreli kay­
nakların kullanılma süreleri kısa olduğu için bunların daha 
yüksek seviyedeki maloluşları, maliyetleri uzun süre etkile­
meyecek ve dolayısıyla bu yüksekliğin maliyetlere etkisi pek 
f·azla olmayacaktır( lS). 

Uzun vadeli kaynakların maloluşları ise, mamul malla­
rın veya hizmetlerin maliyetlerini, kullanımlarındaki süre­
nin doğrultusunda uzun süre etkileyeceğinden, bunların iş­
letmelere maloluşlarının düşük olması gerekmektedir. Kısa 
süreli kar tahminierindeki başarı derecesi, yüksek maloluşu­
na katlanılmasını mümkün kılabilir. Oysa uzun dönemde kar 
talıminindeki yanılma payının büyüklüğü önceden uzun vadeli 
yüksek maloluş yükümlülüğüne girmeyi sakıncalı hale getir­
mektedir. 

2) Para Değerindeki Değişmelerin Kaynak Şeçimine 
Etkisi : 

Para değerinde düşme olduğu (enflasyon) dönemlerde, 
işletm8ler borçlanma yolunu seçerek daha çok yabancı kaynak 
kullanmak isteyeceklerdir. Bunun nedeni paranın tedarik e­
dilme anındaki satın alma gücü ile geri ödeme anındaki gücü 
arasındaki farktır(l9). İşletmeler satın alma gücü yüksek 
bir durumda iken aldığı kaynağısatın alma gücü düştükten 
sonra geri vermiş (ödemiş) olmaktadır. 

(18) GDVEMLİ, Sanayi ••• , s. 80. 

(19) Hasan OLALI, İşletmelerde Uzun Süreli Yatırım ve Fi­
nansman Planlaması, İzmir, 1971, s. 233-234. 
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Para de~erinde yükselme olduğu (deflasyonist) dönem­

lerde ise, yabancı kayna~ın geri verilece~i andaki de~eri, 
alındıgı andaki degerinden daha yüksek olacağından, işlet­
meler borçlanma yerine öz kaynaklarını kullanacaktır. Aksi 
halde borç ödemesi daha fazla olaca~ından, işletmeler bu ge­
ri ödemede güçlüklerle karşılaşabilirler. Bu durumda yaban­
cı ka;ynak kullanılması gerekirse, bu kaynağın kısa vadeli 
olması sözü edilen sakıncayı bir ölçüde önleyebilir. 

Kısaca belirtmek gerekirse, işletmeler para değerin­
deki düşme dönemlerinde borçlu, para değerinde yükselme dö­
nemlerinde ise alacaklı durumda olmayı tercih edecekler(20) 
ve bu;:,rönde kaynak veya finansman politikalarını belirleye,..,: 
ceklerdir. 

3) !şletme Kontrolunun Kaynak Seçimine Etkisi : 

!şletme yöneticileri genellikle, işletme yönetiminin 
ve kontrolunun kendi ellerinden gitmesini istemezler ve fi­
nasman kaynaklarını seçerken buna büyük önem gösterirler. 

Kaynak ihtiyacının, işletmeye yeni ortak veya ortak­
lar alınarak şirket sermayesinin arttırılması suretiyle kar­
şılanması sermaye çoğunluğunun yabancılara geçmesine sebep 
olabil.ir ve bu davranış işletme kontrolunun yitirilmesiyle 
sonuçlanabilir(21). Bu nedenle şirket sermayesine yabancı­
ların katılması işletme kontrolunun elden çıkmas~na sebep 
olmayacak ise uygun karşılanabilir. 

!şletme yönetiminin yitirilmesi ve başka ellere geÇ­
mesi, eski yönetim tarafından tesbit olunun amaçların ya da 
izlenecek işletme politikalarının değiştirilmesine neden o­
labilir. Bunlar ise işletmeyi sarsacak köklü de~işmeler de­
mektir. Bu nedenle yönetim değişikliği bir çok önemli soru­
nu kapsamaktadır ve bunların çözümü pek de kolay değildir. 

(20) Cengiz PINAR, Yatırım Analizi ve Finansmanı, !zmir, 
1970, s. 34. 

( 21) GÜVE ML!, Sanayi ••• , s. 81. 
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4) Borçlanma Olanaklarını;: Elverişli Durumda Bulun­
ma Zorunıngunun Kaynak Seçimine Etkisi : 

Bilindiği gibi işletmelere borç veren kişi ve kurum­
lar borcun geri ödenmesi üzerinde önemle durmaktadırlar ve 
bir işletmeye borç verirken, bunun geri ödenip ödenemeyece­
ğini araştırırlar. Bu da işletmeleri borçlanma olanakları­
nın aynı seviyede ve elverişli durumda bulundurma zorunlu­
luğunda olmalarının önemine dikkatle eğilmelerini sağlar. 

lşletmeye borç para verenler bir yandan kar, amortis­
man gibi borcun geri ödeme olanaklarını, öte yandan da, bir 
bakıma borcun güvencesini teşkil eden öz kaynak tutarın göz 
önünde bulundururlar(22). Borç verenler, yabancı kaynakla­
rın öz kaynaklara oranının belirli seviyesini sınır olarak 
kabul edebilirler. 

Borçlanma olanakları bulunan işletme, maloluşu ve ö­
teki koşulları en elverişli olan kısa, orta ya da uzun sü­
reli yabancı kaynak temininde yüksek bir borç yülru altında­

ki işletmeye göre daha avantajlı durumda bulunur(23). Sürek­
li büyüme halindeki işletmelerin ilerde yeni kaynaklara ih­
tiyaçları olabileceğinden, bunların borçlanma olanaklarının 
sürekli olarak elverişli tutulması uygun olur. 

5) Kullanılma Yerinin Kaynak Seçimine Etkisi 

!şletme varlıklarının paraya dönüşme süreleri, kul­
lanılan kaynakların sürelerine etki etmektedir. Örneğin; 
stoklardaki geçici bir yükselme kısa süreli borçlarla kar­
şılanabilecektir. Çünkü, bu borç, stoklardaki fazlalığın pa­
raya dönüşmesiyle geri dönebilecektir. 

Bağlı ve duran varlıkların kısa vadeli borçlarla fi­
nanse edilmesi halinde, bu borçların vadesi geldiğinde var-

(22) GÜVEML!, Sanayi ••• , s. 82. 
(23) OLALI, lşletmelerde ••• , s. 234. 
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lıklar henüz paraya dönüşmemiş olacağından, işletme ödeme 
güçlükleriyle karşılaşabilecektir. Bu nedenle kısa vadeli 
borçların döner varlıkların finansmanından başka alanlarda 
kullanılmaları oldukça sakıncalıdır. 

Kullanılma yerinin kaynak seçimine olan başka bir et~ 
kisi de, işletme varlıklarının yapısıyla ilgilidir. Bu yapı 
ile işletme varlıklarının akışkanlığı (likidite) söz konusu 
edilmektedir(24). Döner varlıkların paraya dönüşme olanak­
ları, duran varlıklarınkinden daha yüksek olduğundan, duran 
varlıklar için kullanılan kaynaklardan daha kısa süreli o­
lanlar bunların finansmanında kullanılabilir. 

6) Geri Ödeme Olanaklarının Kaynak Seçimine Etkisi 

Kullanılan yabancı kaynakların ve faizlerinin geri 
ödenme olanaklarının elverişli olup olmaması, işletmenin 
bir yandan yabancı kaynakla öz kaynak, öte yandan da kısa, 
orta ve uzun vadeli yabancı kaynaklar arasında yapacağı se­
çimi etkileyecektir,25). Kısa vadeli borçları çok yüksek se­
viyede bulunan, kar ve amortismanlar dışında yeni borçlanma 
olanakları bulunmayan işletmeler, kar ve amortismanları da 
düşükse finansman ihtiyaçlarını öz kaynaklarla karşılamak 

zorunluluğundadır lar. 

Alıcılardan zamanında tahsilat yapabilen ve yeni 
borçlanma olanakları elverişli bir seviyede bulunan işlet­
meler ise, borcun bitiş süresini iyi tesbit ederek belirli 
bir ölçüde kısa süreli borçlanmalara gidebilirler(26). 

Bütün bu anlatılanlardan sonra, kaynaklara ve kaynak­
ların ne şekilde nerelerden karşılandığına değinmenin çalış­
ma sermayesinin kaynaklarının finansmanı konusunda ve çalış­
mamızın bütünlüğü açısından yerinde bir durum olacaktır. 

(24) OLALI, İsıetmelerde ••• , s. 238. 
(25) CLALI, işletmelerde ••• , s. 239. 
(26) GuVEMLİ·; Sanayi ••• , s. 83-84. 
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Genel olarak kaynakları ve karşılandıkları yerleri 
işletme içi ve işletme dışı kaynaklar başl~i altında iki a­
na grupta inceleyebiliriz. 

II- İŞLETME !Ç! KAYNAKLAR 

İşletemelerin çalışma sermayelerinin tamamı veya bir 
kısmı, işletmelerin kuruluşlarında ortaklardan sa~lanır. İş­
letmeler faaliyetlerine başladıktan sonra, çalışma sermaye­
sinin işletme faaliyetlerine yeterli gelmemesi halinde ise, 
yeniden ortaklara başvurulur. Bunun yanında, yeni ortaklar 
aramaya da gidilebilir. Fakat bu, gerek idareye ve gerekse 
kara iştirak etmek gibi nedenlerle eski ortaklar tarafından 
pek tercih edilmez,27). 

!şletmeler kuruluş işlemlerini tamamladıkdan sonra, 
normal faaliyetlerine başlamasıyla birlikte,bu faaliyetle­
rinin bir sonucu olarak kaynaklarında bir takım fazlalıklar 
veya eksiklikler (yani artışlar v·eya azalışlar) söz konusu 
olacakt~r. Bunlar işletmenin normal faaliyetleri sonucu kar 
veya zarar etmeleri sonucu ortaya çıkacaktır. !şte işletme 

içi kaynaklar derken üzerinde önemle durulması gereken kay­
naklar da bunların sonucunda ortaya çıkan kaynaklardır. Şim­

di de bu kaynakları sırasıyla inceleyelim. 

1) Ödenmiş Sermaye : 

Esas sermayenin sahip ya da ortaklarca ödenen bölümü­
dür. !şletmeler özellikle yatırım döneminde ortakladan sa~­
ladı~ı sermayenin hemen hemen tamamını sabit yatırımlara 
ba~lamaktadırlaro Fakat, öz kaynaklar, sadece duran varlık­
ların de~il aynı zamanda ba~lı varlıkların ve net çalışma 
sermayesinin karşılanmasında da kullanılacaktır. Böylece ö­
zellikle"yatırım dönemi(28) sonu, işletme dönemi" başlangı-

(27) BEKTÖRE, a.g.e., s. 33" 
(28) Geniş bilgi için Bkz: Rıfat AKAL, "İşletme-Sermayesi" 

DYB 9. Proje Geliştirme ve De~erlendirme Semineri, An­
kara, 1976, s. 13. 
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cında gerekli olacak başlangıç sermayesinin bir bölümü ser­
mayeden karşılanabilecektir. 

2/ Cari Faaliyetlerden Sa~lanan Gelirler : 

İşletmelerin çalışma sermayelerinin önemli bir bölü­
mü döner varlık kalemlerinden kasa ve alacakları artıran ve 
diğer hasılat kaynaklarından temin olunur. İşletmeler üret­
tikleri mal veya hizmetlerin satışından elde ettikleri ge­
lirlerini, işletme döneminde çeşitli gereksinimlerini kar­
şılayabilmek için kaynak olarak kullanırlar. Bununla bera­
ber, çalışma sermayesinin bir kısmının, satılan malların 

maliyeti, satış ve yönetim giderleri dahil olmak üzere, söz 
konusu hasılatı üretebilmek için gereken maliyet ve masraf­
lara(29) yatırilması gerekmektedir. Çalışma sermayesine::kay­
nak teqkil eden, cari faaliyetlerden sağlanan gelirler şöy­
le sıralanabilir; net gelir artı amortisman ayrılması yoluy­
la car:i_ olmayan aktiflerin çalışma sermayesine dönüşümü, di­
ğer bir ifadeyle(30); gelir tablosunda görülen net gelir ar­
tı amortisman payı, cari faaliyetlerden sağlanan çalışma 
sermayesi miktarını temsil eder. Amortismanlar aslında, ça­
lışma sermayesi kullanımı gerektirmeyen ve doğrudan çalışma 
sermaye; si yaratmayan giderlerdir. Fakat, gider olarak kabul 
edildiklerinden satış tutarı içindedirler. Bu nedenle alıc-ı­

lardan tahsil edilen bölüm içindeki amortismanlar kullanıla­
bilir nitelikte olup, esas ayrılma amaçları olan sabit var­
lıklar~n yenilenmesinde kullanılmaması veya yenilenecekleri 
süreye kadar bunların çalışma sermayesi ihtiyacını karşıla­
mada bıllanılrnasına imkan verecektir. 

Amortisman paylarının hesaplanması(31), derhal bir 

(29') IQ<.;NNEDY-MULLEN, a.g.e., s. 332. 

(30) KsNNEDY-MULLEN, a.g.e., s. 331. 
(31) BEKTÖRE, a.g.e., s. 35 den; Hayri TOKAY, İ§letme İkti-
\ 

162 vd. §_adı, i, Ankara, 1962, s. 
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nakit ödenmesini gerekt±rmemektedir. Bunun nedeni, yıpranan 
ve tükenen değerlerin devrr!evi olarak yenilerımesidir. Buna 

karşılık, amortisman paylarını da içine alan giderler, iş­
letme mamullerinin satışı sonunda, gayrisaf~ gelirler için~ 
de olarak kazanılmakta ve işletme kasasında toplanmaktadır. 
Bu suretle, söz konusu nakit, işletme faaliyetleriyle ilgi­
li harcamalarda kullanılabilir bir duruma gelmektedir(32). 

Yukarıda sayılan net kar ve amortismanların dışında 
cari faaliyetlerden sağlanan gelirler arasında birikmiş ve 
dağıtJ..lmamış karlar da sayılabilir. Özellikle, faaliyetle­
ri başarılı olan işletmelerin zamanla genişleyip büyümele­
ri onların daima fazla çalışma sermayesine ihtiyaç duymala~ 
rını gerektirir. Bu ihtiyaç karların dağıtılınayıp işletmede 
kalmasını sağlar. 

3) Sabit Değer Satışları : 

Sabit değerlerin satış tutarları, satış sonucu göz 
önünde tutulmadan çalışma sermayesine kaynak teşkil ede­

cektir(33). 
İşletmelerde, sabit değerlerin satışı karlı veya za­

rarlı sonuçlar verebilir. Bu duru~, satışa konu olan iktisa­
di deg;erin, birikmiş amortismanlar düşüldükten sonra kalan. 
değerinin üstünde veya altında satılmasıyla gerçekleşir. 

Görülüyor ki, cari faaliyetlerde satış tutarları de­
ğil, satışlardan elde edilen net gelir çalışma sermayesine 
kaynak olurken,~sabit değerler göz önüne alındığında, satış 

tutarlarının tamamı kaynak olmaktadır. Bunun nedeni, sabit 
değerlerin çalışma sermayesini meydana getiren unsurların 

dışında kalmasıdır(34). Bu kısımda, uzun vadeli yatırımlar 

(32) BEKTÖRE, a.g.e., s. 36'dan:"Modern Corporation Finance'; 

Illinois, 1962, s. 521. 
(33) }TI~ffiASAR, a.g.e., s. 25. 
(34) 13EKTÖRE, a.g.e., s. 37. 
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(işletmelerin iştirak maksadıyla satın aldıkları aksiyonlar 
v.b. gibi) ve diger cari olmayan aktif degerlerin satış tu­
tarları da söz konusudur. 

4) Hisse Senedi ve Tahvil Satışlarından Saglanan 
Gelirler : 

Burada söz konusu hisse senedi ve tahvil satışları 
ile sağlanan gelirler, pazarlanabilir hisse senedi ve tah­
villerin satışından sağlanan gelirlerdir. Yoksa, iştirak a­
macıyla alınan hisse senetlerinin satışıyla veya işletmele­
rin sermaye toplamak amacıyla satışa çıkarılan tahvillerin, 
satışlarıyla sağlanan gelirler degildir. 

Bu iktisadi değerlerin satışlarında, sabit değerle~ 
rin satışındaki gibi satış tutarları değil, satış sonucu 
sağlanan gelir çalışma sermayesine kaynak teşkil eder(35). 
Çünkü, bu gelir çalışma sermayesini arttırıcı niteliktedir 
(satış.lar zararla sonuçlanırsa, bu takdirde çalışma serma­
yesinde zarar miktarınca azalma olacaktır). 

Buradaki söz konusu karlar, dönem kar veya dönem za­
rarlarıyla tabloya yansıyacaktır? 

5) Vergi İadeleri : 

İşletmelerin geçmiş yıllarda ödemiş oldukları çeşit­

li vergilerden, bazı nedenlerle (işletmelerin, vergi hesap­
lamalarında yapılan hatalar nedeniyle fazla vergi ödemeleri, 
ihtilaf konusu bir verginin kanuni mecburiyetler dolayısıy­
la ödenmesini takiben işletme lehine verilen kararlar v.bo 
gibi sebeplerle) iade edilen kısımlar, çalışma sermayesini 
arttırır. Çünkü, bu vergiler ödendikleri yıllarda çalışma 
sermayesini azaltıcı yönde etkilemişlerdir. İşletmelere ia­
delerinde, çalışma sermayesi bu vergi tutarları kadar bir 

artış gösterecektir. Yine bu vergi iadeleri gibi, ülkemizde 

(35) BEKTÖRE, a.g.e., s. 38. 
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son yıllarda uygulanan ihracata vergi iadesi, yatırım indi­
rimi ve istinalarc:da çalışma sermayesine kaynak oluşturur. 

Bütün bunların dışında, işletmelerin ellerinde bulu­
nan alacak senetlerinin yenilenmesi halinde, senedin eski 
tutarına eklenen tutarlar da burada söz konusu edilebilir. 
Bu meblağlar gelir tablosunda gösterilebilecekleri gibi, 
doğrudan doğruya dağıtılınayan karlar hesabında da gösteri­
lebilirler(36). 

III- !ŞLETNE DIŞI KAYNAKLAR : 

!şletme dışı kaynaklar, kısa vadeli, uzun ve orta va­
deli olmak üzere işletme dışı kuruluşlardan alınan borçlar­
dır. Yalnız, bunların kısa vadeli olanları net çalışma ser­
mayesi değişim tablosunun ikinci bölümü bakımından kaynak 
sayılrr:az. Biz burada, bunlardan işletme dışı kaynakların ne­
ler olduğunu (veya neleri kapsadığını) açıklamak amacıyla 

bahsettik. 
Çalışma sermayesinin işletme dışı kaynaklardan sağla­

nan kısmı, iç kaynaklardan sağlanan çalışma sermayesinin 
miktarıyla yakından ilgilidir. Çünkü, işletmeye borç veren­
ler veya kredi açanlar, bu kredinin miktarını, daima işlet­
me içi kaynaklardan meydana gelen çalışma sermayesine göre 

sınır1ayacaklardır(37). 

!şletmelerin çeşitli borçlanma şekillerine göre, dış 
kaynaklar da çeşitlere ayrılır. Bunları kısaca inceleyelim. 

1) Borçlar : 

!şletmelerin kendilerine gerekli hammadde, mal ve iş­
letme malzemeleri tamamen veya kısmen kredili olarak satın 

almaları halinde ortaya çıkan borçlardır. Bu borçlar (borç-

(36) l<ENNEDY-MULLEN, a.g.e., s. 335. 
(37) I'Iehmet OIUÇ, !şletme Organizasyonu ve Yönetimi, C. I, 

J.stanbul, 1963, s. 436. 
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lar içinde, üçüncü şahısla~ın işletmeye nakit olarak verdik­
leri n:ebla€?';lar da söz konusudur) senet li ve senetsiz olabi­
lir. Elenede bağlı olan borçlar, işletmelerin 11 Borç Senetle- · 
ri Hesabı 11 nda, senede bağlı olmayan borçları da, 11 Borçlar 
Hesabı 11 , ırsatıcılar Hesabı 11 veya 11 Alacaklılar Hesabınnda 

yer alırlar. 

2) Bankalardan Saglanan Krediler : 

İşletmeler, faaliyetleri boyunca, yalnız kendilerine 
gerekli olan mal ve malzeme şeklinde sa€?';ladıkları krediler­
le yetinmezler. Bunun yanında ve daha çok nakit şeklindeki 
kredileri tercih ederler. Bu da genellikle bankalardan s~ğ­
lanır. Bu kısımda her nekadar bankalardan sağlanan krediler 
üzerinde durulmuşsa da, banka dışında kalan diğer kredi ve­
ren işletmelerden sağlanan krediler de söz konusudur. 

Bankalardan sa€?';lanan krediler. kısa, orta ve uzun va­
deli krediler olmak üzere ikiye ayrılır(38). 

A) Kısa Vadeli Borçlar (Krediler) 
ı 

Bunlar işletmelerin bankalara bir yıl veya daha az 
vadeli olan borçlarıdır. Bankalar, bu kredileri işletmelere 
belli kredi limitleri içinde cari hesap hükümlerine göre ve­
rirler. Kısa vadeli banka kredileri de kendi içinde, veril­
roelerindeki ve kullanılmalarındaki maksatlara göre çeşitlen­
dirilirler. Bunları başlıklar halinde sıralayacak olursak; 
borçlu cari hesaplar, iskonto ve iştira kredileri(39), ak­
r.editif (belgeli) kredisi, ihracat kredileri(40), avans kre­
diıeri(senet karşılığı, mal karşılığı ve diğer) şeklinde bir 
sınıflandırma ile karşılaşabiliriz. 

(38) T.!ş Bankası, 11 Krediye Giriş ve Borçlu Cari Hesaplar11
, 

E~itim Müd.Ya.No: 2, Ankara, 1981, s. lo 
(39) T.İş Bankası, 11 Bankamızda Kredi Teknigi ve Yönetimi 11

, 

Eğitim Müd.Ya.No: 3, B. 2, Ankara, 1981, s. 79. 
(40). Kr.Jf1BASAR, a.g.e., s. 28. 
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B) Orta ve Uzun Vadeli Krediler (Borçlar) : 

Orta ve uzun vadeli krediler, işletmelerin bankalar­
dc:iri, di~er kredi veren kişi ve kurumlardan aldıkları ve va­
deleri bir yıldan fazla olan krediler (borçları) dir. Orta 
vadeli krediler vadesi 2-5 yıl, uzun vadeli krediler vade­
leri beş yıldan uzun olan kredilerdir. !şletmelerin çalışma 
sermayelerinin finansmanında, özellikle başlangıç çalışma 
sermayesini karşılamak amacıyla bu tür kredilerden faydala­
nılmaktadır. 

3) Tahvil Satışları : 

Burada söz konusu tahviller, işletmelerin piyasadan 
borç para satJ;lamak amacıyla çıkardıkları tahvillerdir. Bun­
ların bedelleri faizleri ile birlikte bir süre sonra geri 
ödenece~inden, işletmelerin çalışma sermayelerini bu yolla 
finansmanına, mevsimlik ve geçici detJ;il düzenli sermaye ih­
tiyaçları oldug';unda gitmeleri yerinde ve isabetli olur. 

!şletmeler, di~er işletme içi ve dışı bütün kaynak­
larda da söz konusu olabilecek aşatJ;ıdaki durumlarda(41); 

Azalan çalışma sermayesini eski düzeyine getirmek, 
!şletme faaliyetlerinin büyümesi ve genişlemesinin 
ortaya çıkardıgı çalışma sermayesi ihtiyacı, 
Çeşitli nedenlerle, kuruluştaki çalışma sermayesi­
nin miktarını arttırmak v.b. gibi. 

tahvil çıkarmak suretiyle borçlanmaya gitmeyi daha uygun bu­

labilirlero 
İşletmelerin çalışma sermayesi finansmanında yabancı 

kaynak-öz kaynak tercihlerinde yabancı kaynakların maliyet­
leri önemli derecede rol oynamaktadır. Daha önce de bahset­
ti~imiz gibi, para degerinde düşmeler olduğu zaman yani enf­
lasyon dönemlerinde işletmeler paranın temin edilme anında-

(41) BEKTÖRE, a.g.e., s. 42. 
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ki farkı dikkate alarak, daha çok yabancı kaynak kullanmak 
isteyeceklerdir. Bunun yanısıra, işletmelere borç para ve­
renleT borcun güvencesini teşkil eden öz kaynakları dikka­
te alarak belli bir öz kaynak oranı isterler. 

IV- ÇALIŞI'-1A SERMAYESİNİN KULLANTMLARI : 

İşletmelerde çalışma sermayesi kullanımlarına daha 
once çalışmamızın birinci bölümünde değindi~imizden(42) bu­
rada a.yrıntılı olarak tekrarlanmayacaktır. Yalnız, net ça­
lışma sermayesi değişim tablosunun kaynaklar ve kullanımlar 
bölümünün hazırlanmasında kullanımlar kısmının unsurlarını 
teşkil eden net çalışma sermayesi azalışlarını burada bir 
kere daha kısaca ele almakta yarar vardır. 

Çalışma sermayesinin şu veya bu şekilde kullanımı ca­
ri (döner) aktiflerin bünyesini ve miktarinı etkiler. Çalış­
ma sermayesini azaltan sebepler, diğer bir deyişle çalışma 
sermayesinin kullanılış amaçları aşağıda sıralanmıştır(43) 

1- Kısa vadeli borçların ödenmesi, 
.... 

2- Nakden kar dağıtılması, 
3- İşletmenin normal faaliyeti sonucu zarar etmesi, 
4- İşletmenin olağan üstü zararıara uğraması ( yan-

gın, deprem, su baskını gibi doğal olayların se­

bep oldub~ zararlar), 
5- Sermayenin azaltılması, 
6- Uzun vadeli borçların ödenmesi ve hisse senetle~ 

rinin geri alınması (anonim şirketlerde hisse se­
nedi verilmek suretiyle tahviller ödeniyorsa, bu 
işlem, çalışma sermayesini etkilemez), 

7- Tahvilleri n, hisse senet:tıerinin geri alınması,::. 
ödenecek tazminatlar ve sabit varlıkların yeni­
lenmesi için özel fonların ayrılması, 

(42) Bkz: Birinci Bölüm, ss. 28-30~ 
(43) T;kz: KENNEDY-MJLLEN, a.g.e., s. 336; AKGÜÇ, Mali ••• , 

B. 4, s. 202-203. 
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8- Yeni sabit varlıklar, maddi olmayan sabit varlık~ 
lar ve uzun vadeli yatırımlar (sermaye iştirakle­
rinde bulunulması, ba~lı de~erlere yatırım yapıl­
ması gibi) için fon kullanımı, 

9- Döner varlıkların bünyesinin de~işmesine sebep o­
lan çalışma sermayesi kullanımları (peşin para ile 
pazarlanabilir h~sse senedi ve tahvil satın almak, 

peşin para ile mal almak, bir alaca~ı di~er bir a­
lacakla de~işmek gibi). 

Yukarıda 1 ve 2'nci sırada yer alan şıklar (ödenecek 
"' kar paylarının bilançolarda kısa vadeli borçlar arasında 

gösterilmesi şartıyla) işletmelerin net çalışma sermayeleri­
nin durumunu de~iştirmez. Bu hallerde işletmenin brüt çalış­
ma sermayesi azalır, fakat işletmenin kısa vadeli borçları 
da aynı miktarda azaldıgından, net çalışma sermayesi tutarı 
degişmez(44). Bu iki halin dışında sayılan diğer bütün kul­
lanım yerleri net çalışma sermayesini de azaltır. 

§. 5. DEG!Ş!M TABillSUNUN İŞLETMENİN FON YARATMA GÜCÜNÜ BE­

}..ı!RLEMEDE VE ÇALIŞMA SERl\1AYES!N!N FİNANSMANINDA KUL­

LANILMASI : 

:Işletmelerde, net·çalışma sermayesindeki değişime, bu 
değişimin sebeplerine ve işletmelerin net çalışma sermayesi 
değişim tablosuna, bu tablonun da yardımıyla çalışma serma­
yesinin kaynak ve kullanımlarına değindikten sonra, net ça­
lışma sermayesi değişim tablosunun fon yaratma gücünü belir­
lemede ve çalışma sermayesi ihtiyacının finansmanı şeklinin 
belirlenmesinde kullanılmasına deginmeye çalışacağız. 

I- DEG!Ş!M TABillSUNUN FON YARATMA GÜCÜNÜ BEL!RIEMEDE 

KU LLA NI Lr1ı-\ SI : 

Net çalışma sermayesi değişim tablosu, tatbikatta ge-

(44) AKGÜÇ, Mali ••• , B. 4, s. 203. 
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nellikle, fonlar kavramının net çalışma sermayesi anlamında 
. benimsenmesi esasına göre hazırlanır(45). Buna göre tablo, 
kapsadı~ı devre içinde net çalışma sermayesinide. görülen de­
ğ;işme;Ye sebep olan kaynak ve uygulamaları (kullanımları) 
gösterir. 

Bir işletmenin, onu amacına ulaştıracak işlemlerde 
bulunabilmesi için sabit varlıkların yanında, kolaylıkla şe­
kilden şekile geçebilme akıcılığına sahip kıymetiere de ih­
tiyacı vardır. Çalışma sermayesini teşkil eden bu kıymetler 
yeterli olmadığ;ı takdirde işletme, ne devamı için gerekli 
giderleri ödeyebilir, ne de genişleyebilir. 

Brüt çalışma sermayesinin bir kalanı olan net çalış­
ma sermayesi de, çalışma sermayesi kadar öneme sahiptir. An­
cak, bugünkü para ekonomisinde finansal borçların ço~ para 
ile ödenir. Hatta, aktiflerin hisse senedi ihracı karşılı~ı 
veya takas ile elde edildiği yerlerde bile, de~iştirilen 
kıymetler para ile ölçülürler. !şletmeler aktiflere yapacak­
ları yatırımı, yatırılan sermayenin işlemlerle tekrar sa~­
lanması ve karların realizasyonu meselelerini, para akımı 
ile başlayan ve biten. kıymetler akışı olarak görürlero So­
nuç olarak yönetim, işlemlerle ilgili olan para akışını gös­
teren finansal raporlarla ilgilidir.· Bu ifadeye göre, işlet­
melerin yönetimi için önemli olan, para anlamında fonların 
hangi kaynaklardan elde edildiği ve elde edilebileceği ile 
bunların nerelere kullanılmasının uygun olacağ;ının tetkiki­

dir. 
Bununla beraber, para akışı ile net çalışma sermaye­

si arasında, para durumu ve para akışının net çalışma ser­
mayesi durumu ve akışına bağlılığı sebebiyle sıkı bir ilgi 
vardır. Para miktarı, yönetimin net çalışma sermayesi yönün­
den planlama ve faaliyetlerinin bir sonucudur ve netice o­
larak para akışının analizleri ve raporlanması net çalışma 

(45) CEMALCILAR, a.g.e., s. 44. 
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serma;yesi değişmelerine bağlıdır(46). Bu duruma göre yöne­
tim, para akışıyla ilgili bilgi ile birlikte net çalışma 
sermayesindeki akışı veren bilgilere de ihtiyaç duyar. An­
cak, birici dereceden yararlandığı, bugünkü para ekonomisi­
nin bir gereği olarak, para akışını hızlandıracak ve para­
nın faydalı kullanılmasını geliştirecek araçlardır. Örneğin; 

kısa vadeli para tahmin ve sütçeleri, uzun vadeli para tah­
minleri, yönetimi aydınlatan para akışı ve para durumu ra­
porlarıdır. 

!şletmeler bu raporlardan yararlanarak, işletmeye ge­
rekli olan fonların yeterli olup olmadığı, nerelerde kulla­
nabilecekleri ve gerekli olabilecek ek fonların nerelerden 
ne şekilde ve ne miktarlarda karşılanabileceği gibi konular­
da kararlarını veTeceklerdir. Daha önce de belirttiğimiz gi­
bi, işletmeler fonların akışını ve net çalışma sermayesinde­
ki değişmeleri izleyebilmek için bir çeşit fonlar tablosu da 
diyebileceğimiz net çalışma sermayesi değişim tablosuna baş­
vururlar. Çünkü, işletmelerin diğer finansal raporları bu 
konuda yönetime gerekli bilgileri vermekte yetersiz kalabil­
mektedir. Dolayısıyla işletme yönetimi bilanço, gelir tablo­
su v.b. gibi geleneksel finansal tablolardan çalışma serma­
yesi değişimlerini kolaylıkla izleyememektedir. Bunun için 
de daha önce bahsettiğimiz yöntemlerden biriyle hazırlanan 
değişim tablosundan yararlanırlar. Bilindiği gibi değişim 
tablosu, ilgili işletmenin dönem başı ve dönem sonu karşı­
laştırmalı bilançoları, son döneme ait gelir tablosu ve ba­
zı tamamlayıcı ek bilgilerden yararlanılarak hazırlanmak­
taydı. Hazırlanan bu tablo yardımıyla da çalışma sermayesi­
nin artan ve azalan oranlardaki değişimi tesbit edilir, ve 
buradan çıkacak sonuca göre işletme yöneticileri neler ya­

pabileceklerine karar verirler. 

Bu tablodan çıkarılan sonuca göre, çalışma sermaye-

(46) CEr.IJ.ALCILAR, a .g.e., s. 45. 
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sinde bir artış soz konusu ise; bu işletmenin fon yaratma 
gücünün iyi yönde oldugunu gösterir, dolayısıyla da işlet­
me yatırımlarını saglamış oldugu kredilerini kullanmakta 
başarılı olmuş demektir. Tabii ki, bu başarı, işletmenin 
normal faaliyetleri sonucu ve çalışma sermayesi kullanım­
ları sonunda bu sonuca varmış ise geçerlidir. Yoksa, çalış­
ma sermayesinin, sabit varlıklar ve bağlı varlıklar satışı, 
yeni borçlanmalar v.b. gibi nedenlerle artış göstermesi pek 
de başarı sağlanmış sayılmayacaktır. Eğer işletme gerçekten 
yukarıda sözü edilen başarıyı sağlamışsa ve fon yaratma gü­
cünün iyi durumda olduğunu kanıtlamışsa bu işletmenin üçün­
cü şahıslara karşı da itibarını güçlendirecek ve işletme 
yeni krediler bulmakta zorlanmayacaktır. İşletmenin değişim 
tablosundan çıkarılan sonuç, hem işletme yöneticilerine .hem 
de işletmeye kredi (borç) verenlere bu yönde bilgi veriyor;.;.;. 
sa bu işletmenin fon yaratma gücünü gösterecektir. Yani iş­
letmeler, normal faaliyetleri sonucunda karlı çıkmakta ve 
bu faaliyetlerinin devamında gerekli olan fonlarını sağla­
yabilme durumundadır. Bu durum aynı zamanda alacaklıların 
da güvencesi olmaktadır. ÇünkÜ işletmeye borç verenler, ver­
diklerini geri alıp alamayacaklarına bakarlar, bu da işlet­
menin fon yaratma gücü açısından işletmeye avantaj sağlamak­
tadır~ ÇünkÜ, borçlanmak yoluyla sağlanan değerler de işlet­
menin fon kaynakları arasında yer almaktadır. 

Bunların yanı sıra yönetim, artıştan meydana gelen 
fonların kaynaklarının işletme faaliyetlerinin devamında 
bundan sonra da kullanılıp kullanılmayacağına da kolayca ka­
rar verebilirler. Eğer bu fonlar, işletmenin gelecek döne­
minde gerekli çalışma sermayesinin üstüne çıkmış ve çalışma 
sermayesinde aşırılık meydana getirmiş ise, bu fonların ne­
relerde ve ne şekilde kullanılacağına da karar verilmelidir. 

Bu durumun aksine, yine değişim tablosundan çıkarılan 
sonuçlara göre çalışma sermayesinde azalış kaydedilmişse; 
o zaman işletmenin vereceği kararlar daha farklı olacaktır. 
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Örne~in; işletmenin çalışma sermayesi başabaş durumda veya 
gerekli ihtiyacın altında olabilir. Bu durumda yönetici, 
çalışma sermayesinin ihtiyaç seviyesine (veya normal seviye­
ye) n.ssıl getirilece~iiıi' düşünecektir. Dolayısıyla bu dü­
şünce, çalışma sermayesinde meydana gelmiş olan bu açı~ın 
neden kaynaklandı~ını ve sebeplerini araştırma ve bu açı~ın 
nerelerden sağlanacak yeni fonlarla giderilece~ini karar­
laştırmak yönünde olacaktır. Tabii ki, bu soruların cevabı­
nı yine de~işmeler tablosunda, net çalışma sermayesinin ha­
lihazırdaki mevcut kaynaklarının ve bunların kullanımları­
nın neler oldu~, kaynakların kullanımları sonucu meydana 
gelen de~işimlerin net çalışma sermayesine nasıl (veya ne 
şekilde) yansıdığı incelenerek budurumun işletme faaliyet­
lerinde devam ettirilip ettirilmeyece~ine karar verilebile­
cektir. Burada önemli olan diğer bir durumda, kaynakların 
ve kullanımların do~ru seçilip do~ru yerlerde ku~lanılmadı­
ğıdır. Örneğin; kısa vadeli borçlanmaların, uzun vadeli ya­
tırımlarda, sabit varlık alımlarında kullanılması veya bu 
tip yatırımlar için kısa vadeli borçlanmalara gidilmesi gi­
bi durumlardır. Bu gibi durumların net çalışma sermayesi 
değişim tablosunda görülmesi olanağ~ mevcuttur. Bu da iş­
letmelere, kaynakların seçiminde, kullanımlarında ve fon 
yaratma gücünün belirlenmesinde avantaj sağlayacaktır. 

!şte bütün bu anlatılanlar, net çalışma sermayesin­
deki değişim tablosunun, işletmelerin fon yaratma gücünü 
göstermekte ve bu fonların kaynaklarının belirlenmesinde 
işletmelere nasıl ve ne derecede yardımcı olacağını, fon 
yaratmada hangi yolların izleneceğinin belirlenmesinde na­
sıl kullanılacağını vermektedir. Dolayısıyla, anlatılanlar­
dan anlaşılacağı üzere fon yaratma gücü işletmeler için en­
az çalışma sermayesinin kendisi kadar önemlilik arzeden na­

zik bi:c durumdur. 
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kriterlere verilen önem derecesi de işletmeden işletmeye ve 
endüstriler itibariyle değişmektedir. Finansal yöneticinin· 
diğer varlıklarla, döner varlıkların finansmanında söz ko­
nusu kriterlere uygun bir borç-öz sermaye yapısı kurması, 
çeşitli fon türlerinin emre hazır olup olmadığına göre sı­
nırlanacaktır. Finansal yönetici finansman için borçlanınayı 
tercih etse bile, borç veren fazla risk olduğuna kanaat ge­
tirirse işletmeye kredi açmayacaktır. O halde, finansal yo­
neticinin uygulamak istediği plan her şeyden önce kredi ve­
ren veya ortak olan~n şartları ile şekillenecektir. 

Çalışma sermayesini oluşturan cari aktiflerin finans­
manında hangi tür fonun kullanılacağı konusunu finansman 
bilimi, uygunluk kriterini esas alarak cevaplandırmaktadır. 
Uygunluk kriterinden, işletmedeki aktiflerin niteliği ile 
bu aktiflerin finansmanında kullanılacak fon türlerinin bir­
birine uygunluğu kasdedilmektedir(47). Bu kritere göre, sa­
bit nitelikteki aktifler sabit ve sürekli fonlarla finanse 
edilmelidir. Diğer bir deyimle, işletmedeki sabit aktifle­
rin finansmanı uzun vadeli borç, tahvil veya öz sermaye ile 
yapılmalıdır. Çünkü sabit aktiflerin amortisman yoluyla ya­

rattıt:~ı iç nakit akımı yavaştır o 

Döner aktiflerin finansmanı ise, kısa vadeli fonlar­
la yapılmalıdır. Ancak, çalışmamızın birinci bölümünden ha­
tırlanacağı gibi, çalışma sermayesinin tarı.Jı.mı ve çeşitlerif: 
ni verirken bir kısım çalışma sermayesinin sabit kaldığını, 
en durgun faaliyet dönemlerinde bile değişmediğini söyle­
mişti};:. Ve butür çalışma sermayesine devamlı çalışma serma­
yesi (veya sürekli, sabit, düzenli çalışma sermayesi) de­
miştik. Uygunluk kriterine göre devamlı çalışma sermayesi­
nin finansmanı, sabit niteliğinden dolayı sürekli fonlarla, 
yani orta ve uzun vadeli borç veya öz sermaye ile yapılma­
lıdır. Mevsimlik veya değişken çalışma sermayesi, hiç şüp-

(47) TÜRKO, a.g.e., s. 169. 
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hesiz ki, geçici, kısa vadeli fonlarla finanse edilecektir. 
Diger çalışma sermayesi ..;~eşi tlerinin finansmanı ayrıca in­
celeneceği için burada fazla deginilmeyecektir. Bu kısımda 
sadece çalışma sermayesi (brüt çalışma sermayesi) olarak da 
nitelendirilen döner varlıkların finansmanı konusudur. Yu­
karıda anlatılanlardan da anlaşılaca~ı gibi, döner varlık;. 
ların devamıılık gösteren (ki bunlar döner varlıklar için­
de bir minimumu ifade ettiklerinden sabit nitelilctedirler) 
bölümünün dışında kalan kısmı genellikle kısa vadeli kay­
naklardan finanse edilmesi gerekir. Döner varlıkların kısa 
vadeli borçları aşan kısmı ise, uzun vadeli kaynaklar veya 
öz sermayeden karşılanmalıdır. Uygulamada bu durum genellik­
le öz sermayeden finanse etme yoluyla yapılmaktadır. Bunla~ 
rın dışında döner varlıkların finansmanı; döner varlıkların 
işletme çalışmaları için gerekli olan seviyelerinin finans­
manı ve döner varlıkların işletme çalışmaları için gerekli 
bulunmayan ve bir yıl içinde tahsil edilecek uzun süreli ak­
tiflerin finansmanı(48) diye bölümlendirilerek incelene bi­
lir. Bu bölümlendirme önemlilik bakımından ve finansman şek­
li bakımından farklılıklar gösterdi~inden bu şekilde bölüm­
lendirilerek incelemeye tutulmuşlardır. Şimdi de bu bölüm­
dirmeye göre döner varlıkların finismanına kısaca değinelim. 
Döner varlıkların işletme çalışmaları için gerekli olan se­
viyelerinin finansmanı: Döner varlıkların bu seviyesi, ça­
lışmaların enaz aynı seviyede ve aynı koşullarla sürdürüle­
bilmesi için gerekli olan ve işletmede süreklilik gösteren 
döner nitelikteki işletme varlıklarından oluşmaktadır. Bu 
döner varlık unsurlarının bir bölümü, kendileri gibi sürek­
lilik gösteren, ödendikçe yenilenen kısa vadeli borçlarla, 
bir bclümü de orta ve uzun vadeli kaynaklarla karşılanır. 
Orta ve uzun vadeli kaynaklarla karşılanan bölüm, temel net 
çalışma sermayesiyle ilgilidir. Bu grup içine giren döner 

(48) Geniş bilgi için Bkz: GÜVEML!, 11 'femel ••• 11
, ss. 24-27; 

GÜVE~ffi!, Sanayi ••• , ss. 84-87. 
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varlık unsurları ise, kasa ve bankalar tutarı, alacaklar, 
stoklar ve işletme çalışmalarıyla do~rudan do~ruya ilgili 
olan öteki döner varlıklardır. 

Döner varlıkların işletme çalışmala~ı ıçın gerekli 
olmayan seviyelerinin ve bir yıl içinde tahsil edilecek u­
zun vadeli aktiflerin finansmanı ise: 

Döner varlıklar arasında bu durumda bulunan unsur; 
lar, kasa ve bankada ihtiyacın ve her zaman bulundurulan 
seviyenin üzerinde olan tutarlar (bu açıdan tahviller ve 
hisse senetleri de para gibi ödeme aracı sayılmaktadırlar), 
uygulanan genel satış koşulları dışında kar sa~lamayacak 
davranışlarla alıcılara tanınan fazla vadeden do~an alacak­
lar, gereksiz satın alma ya da üretimden doğan stok fazla­
ları ve öteki döner varlıkların satın alma ön ödemeleri gi­
bi işletme çalışmalarıyla dogrudan doğruya ilgili bölümle­
rindeki gereksiz yükselmelerle işletme çalışmaları için ge­
rekli olmayan kalemlerinden oluşmaktadır(49). 

Bunlardan uzun vadeli aktif unsurların (bağlı ve du­
ran varlıkların) bir yıl içinde tahsil olunacak bölümleri­
nin döner varlıklar arasında gösterilmeleri, yeni bir fi­
nansman ihtiyacı doğurmayacaktır. Çünkü bunların döner var­
lıklar arasına alınmalarıyla işletme varlıklarına yeni bir 
şey katılmamakta ve uzun vadeli aktif unsurların bu tutar­
lar kadar yeniden yükselmeleri ço~ zaman söz konusu olma­

maktaciır(50). 

Döner varlıklar _unsurlarındaki geçici yükselmeler i­
se; daha önce de belirt~ldiği Dzere, kasa ve bankada ihti­
yacın ve her zaman bulundurulan para seviyesinin üzerindeki 
tutarlar, normal satış koşulları dışında olan ek kar sağla­
mayacak davranışlarla alıcılara tanınan fazla vadeden doğan 
alacaklar, gereksiz yere satın alma ve üretimden ileri ge-

(49) GÜVEI"'Lİ, "Temel ••• ", s. 25. 
( 50) GÜVEMLİ, Sanayi ••• , s. 86. 
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len stok fazlaları gibi artışlardan oluşmaktadır. Bu yüksel­
meler, ya kısa vadeli kaynaklardaki geçici artışlar ya da 
geçici net çalışma sermayesiyle finanese edilecektir. 

2) Net Çalışma Sermayesi ihtiyacının Finansmanı : 

Net çalışma sermayesinin karşılanması sorununun çö­
zümüne, yukarıd.aki açıklamalardan çıkan iki durumun belir­
tilmesiyle başlanması yerinde olacaktır. 

a- Net çalışma sermayesiyle finanse edilen (bu aynı 
zamanda temel net çalışma sermayesidir) döner varlıklar se­
viyesi, sabit varlıklardan daha az dalgalanmalar gösterebi­
lir. Sabit varlıkların, amortisman yoluyla paraya dönUştük­
ten sonra, yerlerine yenilerinin alınması durumunda, bunla~ 
rın seviyelerinde bir dalgalanma meydana gelir. Çünkü, ay­
rılan amortismanlar sabit varlıkları gittikçe azaltır. Son­
ra yerine yenilerinin alınması ile bunların seviyeleri ye­
niden yükselir. Oysa net çalışma sermayesi ile finanse edi& 
len döner varlıkların seviyesi, iş hacmi aynı seviyede kal­
dığı ve çalışma koşulları değişınediği sürece, önemli bir 
değişme göstermez. 

b- İşletmeler, sabit varlıkları karşılayan kaynakla­
rın geri ödenmelerinde, net çalışma sermayesini oluşturan 
kaynakların ödenmelerinden daha fazla olanaklara sahiptir. 

!şletme çalışmaları başabaş sonuçlansa bile, sabit 
varlıklar kendi bünyelerinden ayrılan amortismanlarla edi­
nilmelerinde kullanılan yabancı kaynakların geri ödenınele­
rini, kaynakların geri ödenıne süresiyle amortisman süresi 
uyuştuğu ölçüde, sağlayabilirler. Döner varlıklar için bir 
amortisman söz konusu olmadığına ve sabit varlık amortisma­
nından bu iş için sürekli olarak yararlanılmayacağına göre, 
net çalışma sermayesini oluşturan yabancı kaynaklar ancak 
karlarla geri ödeneceklerdirQ Dolayısıyla işletme çalışma­
ları karlı (ya da yeteri kadar karlı) olmadığı sürece,amor­
tismanların yeni sabit varlık alımında ya da sabit varlık-
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1ar1a ilgili borçların ödenmesinde kullanılaca~ı varsayı­

lırsa, sözü edilen kaynakların ödenmesi, ya temin edilecek 
yeni kaynaklar ya da net çalışma sermayesinin azaltılması 
suretiyle mümkün olur. 

Her iki . durum··. da, net çalışma sermayesini oluştu­
ran kaynakların seçiminde, en az sabit varlıklar kadar dik­
kat edilmesi gereğini koymaktadır. Özellikle, karlılığı dü­
şük işletmelerde bu kaynaklar, uzun vadeli ve yükü, malolu~ 
şu en düşük pasif unsurlardan seçilmelidir. Bunun için ise, 
net çalışma sermayesine üçün kişilerin imkan nisbetinde az 
katılmaları sa~lanmalıdır(51). 

Bilindiği gibi işletmelerin ilk çalışınağa başlamasıy­
la ortaya çıkan ihtiyaç tutarı, ilk tahsilata kadar geçen 
süre içinde yapılacak harcamalara eşit olacaktır. Bu süre­
den sonra da iş hacminin genişlemesiyle ihtiyaç artmaya de­
vam edeceğinden, geri ödeme açısından ilk ihtiyacın öz kay-
naklarla karşılanması gerikir. Çünkü, ilk tahsilatın, geri 
ödeme yerine iş hacminin sürmesi ve gelişmesi için yapıla­
cak harcamalarda kullanılması yerinde olur. Ayrıca, ilk ay­
larda doğacak kar ve amortismanlar da iş hacminin gelişme­
sini, kapasiteden yararlanma oranının yükselmesini temin e­
decek kaynaklardır. Bu kaynakların hemen geri ödemede kul­
lanılması, gelişmeye yavaşlatıcı etkide bulunabilir. Kapa­
siteden yararlanma oranının hızlı bir artış göstermesi kar­
şısında, artacak olan net çalışma sermayesi ihtiyacı ise, 
orta ve uzun vadeli kaynaklarla karşılanabilir. Bu amaçla 
orta ve uzun vadeli kaynaklar arasında yapılacak seçim, da­
ha çok işletmelerin karlılığına ve mevcut borç yüküne bağ­

lıdır. 

İşletmelerin karlılıklarının yüksek ve yatırımları­
nın çoğunlukla öz kaynaklarla karşılanmış olmalarına göre, 

(51) Nevzat ESER, Bilanço Teori ve Tahlilleri, Ankara,l960, 

s. 119. 
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bu amaçla uzun vadeli kaynak yerine orta vadeli kaynak kul­
lanma olanakları elverişli durumda bulunur(52). 

3) De~işken (Mevsimlik) Çalışma Sermayesinin Finans­
manı 

De~iken (mevsimlik) çalışma sermayesi, hiç şüphesiz 
ki, geçici kısa vadeli fon1arla (kaynaklarla) finanse edi­
lecektir. De~işken çalışma sermayesinin orta ve uzun vadeli 
fonlarla finansmanı, finansal yöneticiyi karlılık amacından 
saptıracaktır. Zira, kısa vadedEL ödenebilecek bir borç yeri.­
ne, uzun vadeli borçlanma ile ağır faiz yükü altına giril­
mektedir. Ayrıca uzun vadeli sağlanan fonların atıl. kalma 
olasılıkları da mevcuttur. 

Bilindiği Ü?,ere ve daha önce bahsettiğimiz gibi değiş­

ken çalışma sermayesi, döner varlık ve kısa vadeli borçların 

süreklilik gösteren seviyelerinde, işletme çalışmalarına bağ­

lı olarak oluşan değişmelerden ortaya çıkmaktadır. İşletme 

çalış~alarının mevsimlik değişmeler göstermeleri halinde bu 

dalgalanmalar büyük önem taşımaktadır. Döner varlıklarda or­

taya çıkan dalgalanmaların, kısa vadeli kaynaklarda meydana 

gelen yükselmelerle karşılanamadığında, geçici net çalışma s 

sermayesiyle finanse edilmeleri zorunluluğu vardır. Finansal 

yönetici, uzun vadeli aktif ve pasif unsurlarda geçici kaynak 

artıklarının ortaya çıktı[,ı zamanlar ile döner varlıklardaki 

artış zamanlarını uyuşturmaya çalışınakla geçici net çalışma 

sermayesini mevsimlik ihtiyaçlarda kullanmış olacaktır. Örne­

ğin; birikmiş kar ve.amortismanlarla sabit varlık satın alım­

ları, mevsimlik dalgalanmaların döner varlıkları yükseltici 

etkisi azaldıktan sonra yapılmalıdır. Döner varlıkların en 
yüksek seviyede bulundı..ı.kları aylarda kar dağıtımından sakı-

( 52) Eu konuda geniş bilgi için Bkz: Oktay GÜVEtvlLİ, 11Yatırım­

ların Finansmanında Kaynak seçimi'', İKTİSAT VE HALİYE 

T>i~RGİSİ, C. XVII, s. 7, Ekim-1970, ss. 295-301. 
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nılması gerekmektedir. Hemen hemen her işletmede bu dalg~lan­

malarla az ya da çok karşılaşıldı~ından, de~işken çalışma 

sermayesi sorunu, az ya da çok i0letmelerde önem taşımakta­
dır. Geçici nitelikteki bu ihtiyaç, geçici net çalışma ser­

mayesi ve kısa vadeli borçlar yanında bu amaç için ayrılacak 

ihtiyc:,t çalışma sermayesiyle de karşılanabilir. Ancak, bu iş 
için ·bir kaynağın sürekli olarak korunması yolu, istenildi­

ğinde başvurulabil:ecek kısa vadeli bir kaynak olanağını ha­

zır tı:tmaktır. Bu kaynak, cari hesap biçimindeki kısa vadeli 

banka ~'\:redi limitlerini yüksek tutmak ya da satıcıların ta­

nıdıkları vadelerin istenildiğinde geçici olarak uzatılınası 

konusı..;nda anlaşmalar yapmak suretiyle sağlanabilir ( 53) • Kuş­

kusuz i~letmeler, bu yollardan en düşük maloluşlusunu seçe­
cektir. 

4) özel Çalışma Sermayesi İhtiyacının Finansmanı : 

Beklenmeyen olayların sebep olduğu bu ihtiyaç, değiş­
ken çalışma sermayesi ihtiyacının karşılanmasında alınacak 
tedbirler yanında, banka kredi limitlerinin yüksek tutulması 

ve satıcıların tanıdıkları vadenin uzatılınası gibi başka yol­

lara da başvurulmasını gerektirecek önemdedir(54). İhtiyacın 

karşılanması için en önemli ve emin yol, ortaklardan ·cemin 

edilecek kaynaklardıra Çünkü, beklenmeyen olayın ortaya çık­

ması ile yabancı kaynak sahipleri çekimser davranabilirler. 
Bu nedenle işletmeyi sıkışık durumdan sür'atle kurtaracak 

davranışların, ortaklardan gelmesi gerekmektedir. 

Görüldüğü gibi çalışma sermayesinin finansmanı, işlet­

meleri8 faaliyetlerinin devamı ve gelecekteki çalışma hayatı 

için tjyük önem arzetmektedir. Finansmanın karşılanmasında 

izlenecek yollar ise, hazırlanacak net çalışma sermayesi de­

ğişim tablosundan rahatlıkla izlenebilecektir. Daha önce de 

( 53) Geniş bilgi iqin Bkz: GÜVEMLİ, "İşletme Sermayesinin •• ~', 
ss. 23-27; GUVEHLİ, Sanayi ••• , s. 92. 

(54) GUVEMLİ, Sanavi ••• , s. 92. 
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de~indi~imiz gibi, çalışma sermayesindeki net de~işme, bu de­

ğişme:rin sebepleri bu tabloda izlenebilmekteydi. Çalışma ser­

mayesi çeşitlerinin niteliklerine göre de, bunların finansma­

nında izlenecek yollar için bu tablodan yararlanarak, finans­

man k<?rarlarını alı;ıak yerinde bir davranış olacaktır. 



DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

SöGüT SERAl'11K SANAY! A.Ş. ' DE UYGULAMA 

§. 1. IŞLET MEN!N TANI 'l1II1l 

Söğüt Seramik Sanayi A.Ş. 1973 yılında Bilecik ilinin 
Söğüt ilçesinde kurulmuştur. Sermayesinin tamarnı kuruluş a­
nında 360.000.000.-TL.'dır. Sermayesinin dağılımı ise şöyle­
dir; Beheri 10 bin TL. kıymetinde 50 hisseye taksim edilmiş 
500 bjn TL'lık A grubu birinci tertip olup hepsi nama yazı­
lıdır. Beheri 10 bin TL~ kıymetinde 2550 hisseye taksim e­
dilmiş 25.500.000.-TL~'lık A grubu ikinci tertip olup tarna­
mı haffiiline yazılıdır. Beheri 10 bin TL. kıymetinde 1900 
hisseye taksim edilmiş 19 milyon TL.'lık A grubu üçüncü ter­
tiptir ve tamarnı harniline yazılıdır. Beheri 10 bin CC'L. kıy­

metinde 4500 hisseye taksim edilmiş 45 milyon TL.'lık A gru­
bu mrdüncü tertip olup tamarnı harniline yazılıdır. Beheri 10 
bin TL. kıymetinde 27 bin hisseye taksim edilmiş 270 milyon 
TL~'lık A grubu beşinci tertip olup tamarnı nama yazılı olup 
l/4'ü tahsil edilmiştir. Daha sonra işletme 1984 yılında 
tekrar sermaye artırımına gidip sermayesini 720 milyon TL.'­
na çıkartrnıştır. Bu sermayenin tamarnı tahsil edilmiştir. 

İşletmenin ana faaliyet konusu seramik sanayiidir. 
Bu sanayinin, aynı zamanda hammadde, yardırncı madde ve mal­
zemelerinin pazarlamasını yapmaktadır. !şletme halka açak 
bir aLonim şirkettir, ve menkul kıymetler borsasına kayıt­
lıdır. Şu anda üretmiş olduğumamullerin tamamı satılmıştır. 
İşletme ürttiği mamulün ihracatını da yapmaktadır. 
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B.2. 1ŞLETMENİN NET ÇALIŞlVlA SERHAYESi DEGİŞİI1 TABillSUNUN 

HAZIRLANl1ASl : 

Sö~üt Seramik Sanayi A,Ş.'nin net çalışma sermayesi 
de~işim tablosunun hazırlanabilmesi için, görüldügü gibi ve 
daha önce de bahsettiğimiz gibi, işletmenin 1985 yılı bilan­
çosu (Tablo 1), 1986 yılı bilançosu (Tablo 2), 1986 yılı ge­
lir tablosu ve bazı ek bilgileri (Tablo 3) ele almış bulunu­
yoruz. Bu tabloları inceledikten sonra, iki yıl itibariyle 
bilanço kalemlerinin tamamının yer aldığı karşılaştırmalı 
bilançolar tablosu hazırlanmıştır (Tablo 4). Bu tablonun da 
yandımıyla de~işim tablosunun daha kolay hazırlanaca~ı ka­
nısındayım. Fakat, her zaman böyle bir tablo hazırlanmamak­
tadır. Bu tablo da hazırlandıktan sonra, sıra işletmenin 

net çalışma sermayesi değişim tablosunun hazırlanmasına gel­
miştir. Net çalışma sermayesi degişim tablosunun hazırlan­
masında, bu tablonun birici bölümünde, yani değişimierin e­
le alındı~ı bölümde iki yıl itibariyle işiitmenin bilanço­
larından ve karşılaştırmalı bilançolar tablosundan yararla­
nılmıştır. Bu tablolardan izlenen değişmeler, net çalışma 

sermayesi değişim tablosunun değişimler bölümüne artış ve 
azalışlar olarak kaydedilmiştir. Yalnız bu tabloda sadece 
döner varlıkların ve döner borçalırın değişimleri gösteril­
miştir. Bundan sonra işletmenin, yine iki yıl itibariyle 
net çalışma sermayeleri hesaplanmıştır (Tablo 5). Ve bulu­
nan iki tutarın arasındaki fark alınarak net çalışma serma~ 
yesindeki değişiklik artış olarak bulunmuştur. Yine işlet­
menin, döner borçlar ve döner varlıklardaki artış ve azalış­
ların toplamları arasındaki fark bulunarak buradaki değişik­
lik izlenmiştir ve net çalışma sermayeleri arasındaki farkla 
bu farkın birbirne eşit çıktığı görülmüştür. Bunlardan sonra 
sıra tablonun ikinci bölümüne gelmiştir, yani kaynaklar ve 

kullar;ımlar bölümünijn hazırlaması işlemi yapılmıştır. Bu bö­
lümde işletmenin gelir tablosu ve ek bilgilerden (Tablo 3) 
yararlanılmıştır. Buradan net çalışma sermayesine kaynak o­
lacak kalemlerle, ek bilgilerden kullanımlar tesbit edilmiş-
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SÖGUT SERAMİK SANAYİ A.Ş. 1 NİN 31.12.1985 
TARİHLİ BİLANÇOSU (X 1.000.-) 

AKTİF 

1- DÖNER VARLIKLAR 
Kasa ve Bankalar 
K. V. Alacaklar 
V er. Avanslar 
St:Jklar 
Pe.şin Öd. Gider. 
Dj_ğ. Döner Var. 

2- SABİT VARLIKLAR 
Uz.Vad.Alac. ve Fon. 
Yap. Olan Yatırımlar 
Madji Sabit De~erler 

Ar0-zi ve Arsalar 
Yer Ustti Düzenler 
Bj_nalar 

Denirbaşlar 

Ma~ine ve Tesisler 
Ge:niler ve Taşıtlar 
(-) Brk. Amortismanlar 

682.542.-
485.080.-
456.623.-
679.500.-

9.512.-
757.-

21.785.-
5-345.-

1.622.82~·-

4. 556.-
43.692'.-

597.806.-
60.581.-

2.379.724.-
68.142.-

1.!±26.010.-
Iv!ad :li Olmayan Sabit De~. 43.033.-

AKTİF TOPLAl-U 

PASİF 

1- K.V.YAB. KAYNAKLAR 
U.'v. Borç Taksitieri 
Banka Kredileri 
Kısa Vad. Borçlar 
Alınan Avanslar 
Ödenecek Vergiler 
Di~. K.V. Borçlar 

Tablo (l) 

69.000.-
101.424.-
106.806.-
857.948.-
84.538.-
15.779.-

2.314.014.-

ltı767.558.-

4.081.572.-

1.235.495--
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PASİFİN DEVAMI Tablo (l) 'in DevaroJ 

2- ORTA ve UZUN VAD.YAB.KAY. 248.311.-
Tedavtildeki Tahviller 45·-
Bcnka Kredileri 231.408.-
Uzun Vadeli Borçlar 16.858.-

3- ÖZ KAYNAKLAR 2.597.765.-
Ödenmiş Sermaye 720.000.-
Yedek Akçeler 171.905.-
Kc-,rşılıklar 15.000.-
Yeniden De~erleme 

De~er Artış Fonu 867.540.-
D c nem Karı 823.321.-

PASİ!'' TOPLAMI 4.081.572~ 

SöGUT SERAMİK SANAYİ A,Ş.'NİN 31.12.1986 
TARİHLİ BİLANÇOSU (X 1.000.-) 

AKTİF 

1- DÖNER VARLIKLAR 

Kasa ve Bankalar 
K.V. Alacaklar 
Ver. Avanslar 
Stoklar 
Peşin Öd. Gider. 
Dj~. Döner Varlık. 

2- SABİT VARLIKLAR 

Uz.Vad.Alac. ve Fon. 
Yap. Olan Yatırımlar 
Na.ddi Sabit Değerler 

/'.razi ve Arsalar 
Yer Ustti Düzenler 
:E inalar 
J::emirbaslar 

1.019.776.-
2.704.655.-

152.190.-
874.610.-
18.255~-

600.-

44.306.-
35.296.-

3.119.568.-
12.237.-
30.283.-

1.239.574.-
58-404.-

~Iablo (2) 

3.227.991.-
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AKTİFİN DEVAMI 01986 Y~ı) 
Sabit Varlıkların Devamı 

Jv~akine ve Tesisler 
Cemiler ve Taşıtlar 
(-) Brk.Amortismanlar 

Maddi Olmayan Sabit Değ. 
Kuruluş Giderleri 
(-) Brk.Amortismanlar 

AKTİF TOPLAMI 

PASİF 

1- KISA VAD.YAB.KAYNAKLAR 
U.V.Borç Taksitleri 
Bc:.nka Kredileri 
Kısa Vad. Borçlar 
A1 ınan Avanslar 
Ödenecek Vergiler 
Diğ. K.V.Borçlar 

2- OI~_TA ve U.V.YAB.KAYNAKLAR 
Bc=nka Kredileri 
Uzun V ad. Borçlar 

3= ÖZ KAYNAKLAR 
Ödenmiş Sermaye 
Yedek Akçeler 
Kc._rşılıklar 

Yeniden Değerleme 
Değer Artış Fonu 
Dc·:nem Karı, 

PASİF TOPLAMI 

4.021.294.-
116.806.-

2 • 3 59 • o 31 • -
28.821.-
63.183.-
34.362.-

126.137--
633-454.-
116.841.-

2.233.624.-
216o267.-

7.786.-

237.107.-
16~858.-

720.000.-
404.010.-
15.000.-

1.092.431.-
2.178.381.-

Tablo (2)'nin Devamı 
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;7.998.077.-

3-334.290.-

253.965.-

4-409.822.-

7.998.077.-
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SöGUT SERAMİK SANAYİ A.Ş. 'NİN 1.1.1986-31.12.1986 
DÖNEMİ GELİR TABLOSU (X 1.000.- ): 

.8 .• 720.283.-1- BRÜT SATIŞ HASILATI 

Yvrt İçi Ivlamul Satışı 

İhracat 
8.119.796.-

Diğer Satışlar 

Vsrgi İadesi vb.Gelirler 

2- HASILATTAN İNDİRİMLER 

3- NE'r SATIŞ HASILATI 

4- SA'riLAN MALIN MALİYETİ 

5- SATIŞ GİD. VE VERGİLERİ 

. 6- BkJT SATIŞ KAR veya ZARARI 

7- GENEL YÖNETİM GİDERLERİ 

8- İŞLETME KAR veya ZARARI 

9- İŞLETME DIŞI KAR veya ZARARI 

10- FİNANSMAN GİDERLERİ 

ll- VERGİDEN ÖNCEKİ KAR veya ZARAR 

(NST KAR veya ZARAR) 

NOT : 

Maddi Sabit Kıyınet Alışları : 

1986 Yılı Amortisman Gideri 

1985 Yılı Karından Kullanımlar : 

(Kurumlar Vergisi ve Diğerl®ri); 

Tablo (3) 

281.408.-
285.700.-
33.3?9.­

(-)1.652.166.-
7.068.117.­

(-)3.134.757.­
(-) 422.275--

3.551.085.­
(-) 416.091.-

3.094.995.­
(-) 647.193.­
(- ). 296.421 .-

2.178.381.-

2.114.793.-
916.691.-
591.216.-
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tir. Daha sonra bu kaynaklarla kullanımlar tablonun ikinci 
bölümi:!ne aktarılmıştır. Önce net çalışma sermayesinin kay­
naklarının toplamı alınmıştır. Daha sonra da net çalışma 
sermayesinin kullanımları toplamı bulunmuşturCTablo 5'in de­
vamı). Yine daha önceki işlemlerde yaptığımız gibi bu iki 
toplarıılar arasındaki fark hesaplanmıştır. Bu hesaplama sonu­
cu buJ.duğumuz fark tutarı ile diğer bölümdeki farklar kar­
şılaştırılmıştır. Bu karşılaştırma sonunda bütün fark tutar­
larım.n birbirine eşret çıktığı görülmüştür. Zira olması ge­
rekence budur. Bunun aksi bir durum bize ya hesaplamaların 
yanlı~; olduğ;unu ya da net çalışma sermayesinda aşırılık ve­
ya yetersizlik olduğunu gösterir. Yani fakr tutarları ara­
sındaki.' fark tutarı kadar ya yetersizlik ya da aşırılık (ve­
ya ik:i.nci yıl i tibariyle bir artış) var demektir. Fakat ge­
nelde bu fark tutarlarının eşit çıkması istenir ve aslına 
bakılırsa böyle de olması gerekmektedir. İşletmenin net ça­
lışma sermayesindeki değişikliğin izlenmesi ve değişim tab­
lo sunun yorumu aşat;ıd~ yapılacaktır. 

§ 1~LETHENİN NET ÇALIŞ.fvlA SERl''lAYESİNDEKİ DEGİŞ!KL!G!N • 3. "-.' 

lZLENiviESİ VE DEGİŞİlVf TABLOSUNUN YORUNU : 

J:- Net Çalışma Sermayesi!ldeki Değişikliğin !zlenmesi : 

İşletmenin net çalışma sermayesi değişim tablosunun 
birinci bölümünde, döner varlıkların döner borçlarlar ara­
sındaki toplamlar itibariyle farklar sırasıyla 1985 yılında 
1.078.519.- TL. net ~alışma sermayesi ve 1986 yılında ise, 
1.435.796.- TL. net çalışma sermayesi olarak bulunmuştur; 
daha sonra iki toplam arasındaki fark 357.277.- TL. net ça­
lışma sermayesindeki artış olarak bulunmuştur. Bu fark aza­
lışlar sütununa eklenerek artışlar ve azalışlar eşitlenmiş­
tir. }-;öylece bu kısım 1985 yılına göre 1986 yılındaki net 
çalış~a sermayesi artışı şeklinde bir değişikliği göstermiş 

olur. 
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Tablo (4) 

SÖGÜT SERAMİK SANAYİ A.Ş. 'NİN KARŞILAŞTIRM.ALI BİLANÇOLARI 
31.12.1985 ve 31.12.1986 Yılları İtibariyle 

AKT.İF 

YILLAR 

lTDÖNER VARLIKLAR 
KaE;a ve Banka 
K,V,Alacaklar 
Ver.Avanslar 
St cıklar 
Pe.:; • Öd, Gid • 
Dir .Döner Var. 

2-SABİT' VARLIKLAR 
U,V,Alac.ve Fon. 
YaJc,Ol,Yatırım. 

Haddi Sab,Değ. 
Had. Olm. S ab .Değ. 

PASİF 

1-K.V.YAB.KAYNAK. 
U. V .Borç Tak. 
Banka Kredileri 
K,Vad.Borçlar 
Alınan Avanslar 
Ödenecek Vergi. 
Di#: .K. V .BorçlCU' 

2-0RTA. ve U.VoY.KAY~ 
Tedavüldeki Tahvil. 
Banka Kredileri 

_ _;:U;_:•-.:...v .• B orç ı ar 
3- ÖZ KAYNAKLAR 

Ödenmiş Sermaye 
Yedek Akçeler 
Kar] ılıklar 
Yen.D.D.Art.Fonu 
Dön,:;m Karı 

(X 1.000,-) 

1985 

2.314.014.-
682.542.-
485.080.-
456.623.-
679.500.-

9.512.-
757.-

1.767.558.-
21.785.-
5.345.-

1;697.894.-
43.033.-

ı. 235.49 5.-
69.000.-

101.424.-
106.806.-
857.948.-
84.538.-
15.779.-

248.311.-
45.-

231.408.-
16.858.-

2 • 59 7 • 7 6 5 • -
720.000.-
171.905.-
15.000.-

867.540.-
823.321.-

1986 

4.770.086.-
1.019.776.-
2.704.655.-

152.190.-
874.610.-
18.255.-

600.-

3.227.991.-
44.306.-
35.296.-

3.119.568.-
28,821.-

3.334.290.-
126.137.-
633.454.-
116.841.-

2.233.624.-
216.267.-

7.786.-
253.965.-

237.107.-
16.858.­

?t.409.822.-
720.000.-
404.010.-
15.000.-

1.092.431.-
2.178.381.-

ARTIŞ (+ ),: 

AZALIŞ (- }: 

2.456 .072 .- (-t- ): 

337.234.- (+ )· 

2.219.575.-(+); 
304.433.- (-·)/ 
195.110.-(+) 

8.743.-(+) 
157.- (-): 

ı .460.433 .-(+) 

22.521.- ( + ). 

29.9 51.- ("" ): 
ı . 421 • 6 7 4 • - ( -t ); 

14.202.-(+} 

2.098.795.-(•) 
57.137 .. -(+}· 

5 32 • o 30 • - ( + ) 

lO. o 3 5.- ( +) 

1.375.676.-(+) 
ı 31 ~ 7 2 9 • - ( + y 

7.993.-(+2 
s. 654.- (+). 

45--(-) 
5. 699.- ( +) 

1.812.057.-(+) 

232.105.- ( +) 

224.891.-(+) 
ı . 3 5 5. o 60 • - ( + } 



Tablonun ikinci bölümünde ise; 1986 yılında toplam 
olara}: 3.115. 757.- TL.' lık fon (kaynak) sağlandığı ve bun­
ların 2.758.480.- TL.'lık kısmının kullanılıp, geri kalan 
kısmının 1985 yılı net çalışma sermayesini 357.277.- TL. 

artırdığı görülmektedir. 

Eğer ele alınan yıllardan birincisinde net çalışma 
sermayesi mevcudu, ikincisinde net çalışma sermayesi noksa­
nı varsa; bu takdirde, tablonun birici bölümünde bulunacak 
değişiklik, birinci yılın net çalışma sermayesi ile ikinci 
yılın net çalışma sermayesi noksanı rakamlarının toplamı 
kadar ve net çalışma sermayesindeki azalış şeklinde olacak­
tır. Eu durumda, tablonunikinci bölümünde fon kullanımları 
toplamı fon kaynakları toplarnından büyük çıkaeak ve bu ne~·. 

denle kullanırnların kaynakları aşan kısmı net çalışma ser­
mayesindeki azalışı verecektir. Bu işletmenin ele alınan i­
ki yıl itibariyle ikinci yılda birinci yılin net çalışma 
sermayesinin tarnamını kaybettiği gibi, döner borçlar topla­
mının döner aktifleri aştığını gösterir. 

Yukarıda belirtilenin tersine ele alınan yıllardan 
birincisinde net çalışma sermayesi noksanı, ikincisinde net 
çalışma sermayesi mevcudu varsa; bu durumda tablonun birin­
ci bölüm değişikliği, net çalışma sermayesi noksanı ile net 
çalışma sermayesi rakamlarının toplamları üzerinden net ça­
lışma sermayesindeki artış olarak gösterecektir. Buna göre, 
tablonun ikinci bölümünde fon kaynakları fon kullanımların­
dan fazla olacak ve kaynakların kullanımlardan fazla olan 
kısmı net çalışma sermayesindeki artış olacaktır. Bu, işlet­

menin ele alınan iki yıl bakımından ikinci yılda birinci 
yıldan gelen açığı kapattıktan sonra, net çalışma sermayesi­
ne de ulaştığını gösterecektir. 

Diğer bir durum da, ele alınan her iki yılda'da net 
çalışma sermayesi noksanı olmasıdıro Böyle bir durumda tab­
lonun birinci bölümü net çalışma sermayesi noksanındaki ar­
tışı veya azalışı gösterecek ve tablonun ikinci bölümünde 
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ise, kullanımlar daima kaynaklardan fazla olacak ve fon kul­
lanımları toplamının fon kaynaklarını aşan kısmı tablonun 
birinci bölümündeki net çalışma sermayesi noksanındaki artış 
veya azalışa eşit olacaktır. 

2- Net Çalışma Sermayesindeki De~işim Tablosunun 
Yorum Esasları : 

Net çalışma sermayesindeki değişim tablosunun yorumu 
esas itibariyle tablonun ikinci bölümü üzerinde yoğünlaşır~ 
sa da, tablonun birinci bölümünün verdiği bilgi de çok önem­
lidir. Tablonun birinci bölümü ele alınan yıllar itibariyle 
net çalışma sermayesinin mevcut olup olmadığını ve iki yılın 
net çalışma sermayeleri arasındaki farkın ne yönde bir de­
ğişiklik gösterdiğini gözler önüne serer. Böyle bir bilgi, 
işletmenin ele alınan yıllarda yeterli bir net çalışma ser­
mayesiyle çalışıp çalışmadığını ve bir önceki yıla göre net 
çalışma sermayesini ne yönde geliştirdi~ini veya bunun ter­
sine yetersiz bir çalışma sermayesiyle, veyahut da net ça­
lışma sermayesi noksanıyla mı faaliyette bulunduğunu anlama-

. . " . 
mıza ve gereklı yorumu yapmamıza ımkan verır. 

Bilmndiği gibi tablonun ikinci bölümü, birinci kısım­
da net çalışma sermayesindeki veya net çalışma sermayesi 
noksanındaki artış veja azalış şeklinde belirlenmiş olan 
değişikliğin nedenlerini göstermektedir. Net çalışma serma­
yesi noksanından net çalışma sermayesine geçiş veya net ça­
lışma sermayesini yeterli miktara çıkartacak bir artış olum­
lu yönde, bunların tersine bir durum olumsuz yönde yorumla­
nacaktır. Ancak kesin karar vermeden önce net çalışma serma­
yesinin kaynaklarına bakmak gerekir. Bu açıdan bir işletme­
nin uzun vadeli borçlanmalar, sabit kıyınet satışları ve ser­
maye arttırımı yoluyla fon sağlanması yerine, kaynaklarını 
normal faaliyetlerinden sağlamış olması çok daha iyidir. 

Burada net çalışma sermayesinin kullanımlarının da 
ele alınıp incelenmesi gerekir. Net çalışma sermayesi kul-
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lanımrının d6ner varlıkların yapısını nitelik ve nicelik 
bakımJ.ndan bozmaması istenir. Bu açıdan kasa ve bankalar, 
geçici yatırımlar ve peşin 6denmiş giderlerin di~er d6ner 
varlıkların aleyhine aşırı derecede artmaması veya bunun 
tersir.:e iikit kalemlerin çok zayıflayıp stoklar ile alacak­
lara ~ere~inden fazla fon ba~lanmış olmaması gerekir. Diger 
yandan fonların uzun vadeli borçların 6denmesinde veya u­
zun vedeli aktiflerin (sabit varlıkların) finansmanında kul­
lanılarak d6ner varlıkların d6ner borçların altına dilşmasi­
ne neQen olunmamalıdır. Tersi du~ımda, işletmenin borç yil­
kilnden kurtulması, faizlerin karları yok etmesi nedeniyle 
faaliyetlerinden fon sağlayabilmesi milmkiln olmaz. 

Net çalışma sermayesinin kaynakları ile kullanımla­
rının birlikte yorumu da çok 6nemlidir. Çilnkil, yaratılan 
fonların yapısına ve miktarına bağlı olarak 6zenle, dengeli 
ve akılcı bir biçimde kullanıldıkları silreçe çalışma serma­
yesinin y6netiminde ve dolayısıyla işletme faaliyetlerinde 
başarJ.lı olunabilecektir. Bu açıdan faaliyetlerden elde e­
dilen karlarla sattıanan fonlar devamlı ve bilyilkse, bunların 
d6ner varlıkların bileşim ve miktarını bozmayacak şekilde 
d6ner varlık unsurlarına yatırılması veya d6ner varlık dı­
şında diğer aktif grupların finansmanında veya uzun vadeli 
borç ödemeleri ile sermaye azaltılmasında lrullanılması o­
lumlu yorumlanır. Arızi karlarla sağlanan fonlar ağırlıkta 
veya kaynaklar toplam miktar bakımından az ve net çalışma 
sermayesi miktarca yetersiz olduğunda, kullanımlar kısmın­
da uz·u.n vadeli borçlar ve uzun vadeli aktiflere rastlanma;;... .. 
tnaJ.ıd]_r. Tersi bir durum işletmelerin net çalışma sermaye­
lerin8 sahip olabilmek için uzun vadeli borçlanmaya veya 
sermaye arttırımına gidilerek kaynak yaratması kaçınılmaz 

olur. 
Biltiln bunlardan dolayıdır ki, net çalışma sermayesi 

değişj.m tablosunun yorumu yapılırken bu tilr durumlara çok 
dikkat edilmeli ve titizlikle il zerlerinde durulmalıdır. 



131 

3~ İşletmenin De~işim Tablosunun Yorumu : 

Uygulama örneği olarak ele ald:ı.(tımız Söğüt Seramik 
Sanayi A.Ş. ı nin değişim tablosunun birinci bölümiine baktı­
ğımızda; 1985 yılında 1.078.519.- TL.ılık, 1986 yılında i­
se, 1.435.796.- TL.ılık çalışma sermayesine sahip olduğunu 
ve 1986 yılında 1985 yılına göre net çalışma sermayesinde 
357.277 ~·- TL. ı lık bir artış meydana geldiğini görmekteyiz 
(Tablo 5), Şirketin bilançosundan (Tablo 1-2) bir üretim 
işletmesi olduğu, gelir tablosundan (Tablo 3) da iş hacmi­
nin biiyüklüğü anlaşılmaktadır. Böyle bir işletme için mev­
cut çalışma sermayelerinin pek kötü olmamakla beraber pek 
de iyi bir durumda olmaması halinde olup yinede kötümser 
bir durumda olmayıp rahat bir çalışma ortamı sağlama yolun­
da olduğu kesindir. Net çalışma sermayesindeki artışın de­
recesi çok aşırı olmayıp, üretim ve satışlar artığı takdir­
de veya artışa doğru gittiği sürece net çalışma sermayesini 
yeterli miktarda tutacak büyüklükte olduğu söylenebilir. 

Net çalışma sermayesindeki 357.277.- TL.ılık artış 

şeklindeki değişikliğin nedenlerini tablonun ikinci bölümün­
de görmekteyiz. !şletme 1986 yılında 3.115.757.- TL.ılık 

net çalışma sermayesi kaynağı yaratmıştır. Bunun hemen he­
men tamamını faaliyetlerinden elde edilen kardan sağlamış­
tır. Fonların bu şekilde faaliyetlerden sağlanması, daha 
önce de belirttiğimiz gibi ve gelir tablosuna bakıldığında 
anlaşılacağı üzere ana faaliyet konusunun oluşu olumlu yo­
rumlanacak bir durumdurc 

Net çalışma sermayesi kullanımlarına baktığımızda; 
toplam 2.758.480.- TL. kullanım yapılmıştır. Bu toplam i­
çerisinde 2.114.793.- TL. ile en çok fon kullanımının maddi 
sabit değerler alımlarıyle yapıldığını görüyoruz. Di~er ta­
raftan hemen hemen bütün sabit aktiflerine kullanım yapmış­
tır. Bı:ı.rada işletmenin faaliyet hacmini yavaş yavaş büyüt­
mekte olduğunu ve genişlemeye doğru gittiğini çıkarabiliriz. 
Sabit aktiflere yapılan yatırımlar şimdilik iyi olmuştur, 



SöGtlT SERAMİK SANAYİ A,ş, 'NİN 31,12,1985/311.12,1986 İTİBARİYLE 
NET ÇALIŞMA SERMAYESİ DE(ÜŞİM TABLOSU (X 1,000,-} 

A- DECÜSİMLER 

BİLANÇO KALiliLERİ NET QALI§MA SERMAYESİNDE 
,. 198'5 1'986 !ART IS 'A-Z AL IS 
DöNER YARLIKLAR 
Kasa ve Bankalar 682.542.- 1.019.?76.- 337.234.-
K. V. Alacaklar 485.080.- 2.704.655.- 2.219.575.-
Ver,Avanslar 456.623.- 152.190.- 304.433.-
Peşin Öd.Giderler 9.512.- 18.255.- 8.743.-
Stoklar 679-500.- 874.610.- 195.110.-
Diğ.Döner Varlık. 757.- 600.- 157.-

DÖNER VARLIK TOPLAiU 2.314.014.- 4-770.086.- 2.760.662.- 304.590.-

DÖNER BORÇLAR 
Uz. Vad,Borç Tak. 69.000,- 126.137·- 57.137.-
Banka Kredileri 101.424.- 633-454·- 532.031.-
K, V. Borçlar 106.806.- 1161841.- 10.035.-
Alınan Avanslar 857.948.- 2.233.624.- 1.375.676.-
Ödenecek Vergiler 84.538.- 216.267.- 131.729.-
Di'ğ,K, V. Borçlar 15.779.- 7.786.- 7.993.-

DÖNER BORÇ TOPLANI 1~235.495.- 3-334.290.- 2.768.655.- 2.411.378.-

f-3 
p.r 
o' 
f-1 
o 

"' \.n 
~ 

ı-ı 
\).1 
1\> 



Tablo (5) 'in Devamı 

N et 6alısma Sermayesi Değisim Tablosu Değişmeler 
Bölümünün Devamı : 
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Net çalışma sermayesi değişim tablosunun birinci bö­
lümü olan değişmeler bölümünde bulunan değer iki yıl itiba­
riyle karşılıştırılarak iki yılın net çalışma sermayesi bu­
lunur. Bulunan iki net çalışma sermayesi rakamı birbiriyle 
karşılaştırılarak, iki yıl itibariyle net çalışma sermaye­
sindeki değişme tesbit edilir. Bilindiği gibi döner varlık­
lar tcıplamından döner borçlar toplamı çıkarılarak net ça­
lışma sermayesi elde edilmekteydi. Buna göre: 

1985 Yılı Net Çalışma Sermayesi : 

2.314.014~-TL. - 1.235.495.-TL. : 1.078.519~-'TIL. 

1986 Yılı Net Çalışma Sermayesi : 

4.7.70.086.-TL. - 3.334.290.-TL. : 1.435.796.-TL. 

Net Çalışma Sermayesi Artışı : 357.277.-TL; 

Görüldüğü gibi iki yıl itibariyle net çalışma serma .... 
yesinde 357.277.-TL. artış meydana gelmiştir. Bu artış aynı 
zamanda iki yıl itibariyle meydana gelen artılar toplamıyla 
azalı0lar toplamı arasındruti farka eşit olacaktır. Şöyle ki; 

2.768.655.-TL. - 2.411.378·.-TL. : 357.277.-rın:... 

Bulunan bu fark tutarları yine aynı zamanda tabl1onun 
ikinci bölümü olan net çalışma sermayesi lllaynaklar ve kul­
lanımJ'ar bölümünde bulunacal-t kaynaklar toplamı ile kullanım­
lar toplamı arasındaki farka eşit olması gerekmektedir. 



NET ÇALIŞMA SERMAYES! DEG!Ş!r1 TABLOSU 

DEVAMI (X 1.000.-) 

B- KAYNAKLAR VE KULLANIMLAR 

KAYNAKLAR 

Net Kar 
Amortismanlar 
Demirbaş Satışı 

Yer üstü Düzen Satışı 
U. V. Banka Kredileri 

KAYNAKLAR TOPLAMI 

KULLANIMLAR 

Ivladdi Sabit Değer Alımı 
uz.Vad.Alacak ve Fonlar 
Yapılmakta Olan Yatırım. 
Ödenen Tahvil Borçları 
1985 Yılı Karından Kull. 

KULLANIMLAR TOPLAMI 

Tablo (5)~in Devamı 

2.178.381.-
916.736.-

2.177.-
12.809.-
5.699.-

2.114.793.-
22.521~-

29.950.-
45.-

591.216.-

3.115.802.-

2.758.525.-

NET ÇALIŞMA SERMAYES!NDEK! ARTIŞ 357.277.-

NOT : 

Net çalışma sermayesi değişim tablosu hazırlanırken, 
kısa vadeli borçlardaki artışın net çalışma sermayesini a­
zalttığını buna karşılık bu tür borçlardaki azalişın net 
çalışma sermayesini artırdığı gözönünde tutulmuştur. Bundan 
dolayı tabloda bu tür borçlardaki artışlar azalış sütununa, 
azalışlar da artış sütununa kaydedilmiştir. 
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eğer işletmenin iş hacmi ve karlılığı bu şekilde devam ede-
.cek olursa bunun net çalışma sermayesine katkısı devam ede­
cek demektir. Kaynak ve kullanımlar birlikte ele alındığın­
da; işletmenin fonlarını tamamen faaliyetlerden sağladığını 
bunların büyük bir kısmının sabit aktiflere yatırımlar ha­
linda kullandığı görülmektedir. İşletmenin sabit aktiflere 
yatırımlarını ve diğer uzun vadeli aktiflere yatırımlarını 
yaptıktan sonra, aynı kaynakla net çalışma sermayesini leh­
te yorumlanacak bir şekilde 357.277.- TL. artırabilmiştir. 

Sonuç olarak, işletme yönetiminin bu konuda başarılı 
olduğu, bunun gerek ortaklar ve gerekse alacaklılar bakımın­
dan iyiye işaret sayılacağı söylenebilir. Yalnız burada dik­
kati çeken bir durum, net çalışma sermayesinin veya net ça­
lışma sermayesinin önemli bir kısmının uzun vadeli aktifle­
re ve yatırımlara yöneltilmesidir. İşletmenin faaliyet konu­
su itibariyle, daha öncede bahsettiğimiz gibi, sanayi işlet­
melerinde böyle bir tutunmn iyi yönde yorumlanmadığı ·ge·rçe­
ğidir. Bu işletmede de böyle bir tutuma yönelinmesi gele­
cekteki faaliyetleri ve çalışma sermayesi ihtiyacı bakıman-

dan iyi sonuçlar doVırmayabilir. Fakat işletme artan faa­
liyet hacmi ve karlılığın bu şekilde devam etmesiyle bu ris­
kini 2zaltabilir veya tamamen yok edebilir. 

İşletmenin gelecekteki faaliyet hacminin artan yönde 
olduğu, bilançosundaki alınan avanslar kalemindeki artıştan 
da anlaşılabilecektir. Yalnız, işletme aldığı avanslarla ge­
lecek için (veya gelecek dönem için) mamul mal veya hammad­
de taahhüdünde bulunmuş olabilir, bu taahhüdünü yerine ge­
tidiği zamanlarda bu durumdan söz edilebilir. Yoksa alınan 
avanslar işletmeye büyük bir borç yükü getirebilir. Bu da 
işletmenin gelecekteki faaliyetleri ve çalışma sermayesi a­
çısından oldukça önemli bir durumdur. Bunlardan dolayıdır 
ki, işletme yöneticileri çalışma sermayesinin gelecekteki 
durumu için yapmış oldukları ve yapacakları yatırımlarda, 
borçlanmalarında ve izleyecekleri politikalarında daha akıl­

cı ve dikkatli davranmak durumundadırlar. 



S O N UÇ 

Bu çalışma, ekonomik hayatın vaz geçil'nez parçasını 
oluşturan gerek sanayi veya imalat, gerek top~an veya pera­
kende ticaret yapan, ve gerekse hizmet işletm:lerinin ça­
lışma sermayelerini, çalışma sermayelerinin tosbitini, tes­
bit çalışmalarında muhasabe iliminin ve bilgilerinin rolü 
ve Bnemi yanında, işletmelerin net çalışma sermayelerini ve 
net çalışma sermayelerindeki de~işmeleri ve bu degişimin 
nedenlerini ve değişim tutarını verecek net çalışma sermaye­

si değişim tablosunu, çalışma sermayesinin ficlansmanı ve fon 

yaratma gücünü belirlemede net çalışma sermayesi de(;işim 
tablosunun h.ullanımını incelemek amacıyla ele alınmıştır. 

Bu çalışmamızdan çıkarılan sonuçları b~ı_rada özetle­

mek mümkündür. 
Çalışmamızın başından itibaren işletmelerin gelecek­

teki faaliyetleri açısından büyük önemini anLıtmaya çalış­
tıgımız çalışma sermayesi unsurlarını oluşturan bilanço ka­
lemlerinin nitelikleri, işletme çalışmalarındaki yerleri ve 
sürekli hareket halinde bulunmaları, konunun belirli ölçü­
lere baglı kalarak incelenmesini güçleştirmektedir. Unsur­
ların bu dinamik durumu yanında, işletmelerin çalışma koşul­
larının birbirine benzernemesi, zaman ve malol·:ı_ş faktörleri, 
kar, amortisman ve yönetim politikası gibi iç etkilerle, iş­
kolundaki gelişmeler, konjonktür dalgalanr.:ıala-r:'ı, tüketici 
davranışlarının değişmesi, teknolojideki geli:-:meler ve para 
değerindeki çleğişmeler gibi işletme dışı etkiJ.er de çalış­
mamızda karşılaşılan güçlükleri artırmakta ve çalışma ser-
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mayesinin çok değişken bir konu olarak ortaya çıkmasına se­
bep oJmaktadır. Çalışma sermayesi, yapısı, nitelikleri ve 
yukarıda belirtilen çok yönlü faktörlerin etkisi altında bu­
lunma;:a nedeniyle birden çok türü olan bir kavram olarak or­
taya çıkmaktadır. Çalışmamızda en çok kullanılan dört çalış­
ma sermayesi türüne yer verilmiştir. Bunlar: Brüt Çalışma 
Serma;ye si, Net Çalışma Sermayesi, Degişken (r1evsimlik) Ça­
lışma Sermayesi, Özel Çalışma Sermayesi'dir. Çalışmamızda, 
bu dört tür çalışma sermayesi üzerinde yapısal nitelikler 
ve uye~ulamada yararlanılabilme olanakları açısından durul­
,masının yanısıra brüt ve net çalışma sermayelerinen ayrın­
tılı olarak karşılaştırılması yapılmıştır~ve çalışma bütü­
nüyle bu doğrultuda yoğunlaştırılmıştır. Bu karşılaştırma 
sonunda, brüt çalışma sermayesinin; işletmenin cari faali­
yetlerinde kullanılacak döner varlıkların toplamı ifade e­
den sermaye olarak kaşımıza çıkarken, net çalışma sermaye­
si, işletmenin döner varlıklar toplamı ile döner borçları 
arasındaki farkı (döner varlıkların döner borçları aştığı 
hallerde) veren ve gelecekteki faaliyetlerin, alacaklıla­
rın, kredi alabilme imkanlarının emniyet marjını temsil e­

den sermaye olarak karşımıza çıkmatdır. 

Belli başlı usullere yer verilerek ineelerneğe çalış­

tığımız, çalışma sermayesi ihtiyacının tesbit usullerini, 
çalışn~a sermayesi türlerine göre değerlendirrnek mümkün ola­
bileceği gibi, bu usullerden işletmelerin özelliklerine gö­
re yararlanma olanaklarının da bulundug;u anlaşılmaktadır. 
Bu usuller arasında da birbirine üstünlük söz konusudur. Bu 
üstünlük işletmelerin yeni kurulmakta olmasının yanısıra fa­
aliyetlerine devam etmekte olması, faaliyet konularının de­
ğişik olması, faaliyet hacimlerinin ve satış hacimlerinin 
farklJ_lık göstermesi gibi nedenlere göre de değişebilmekte­
dir. Bütün bunların yanısıra işletmelerin çalışma sermayesi 
ihtiye.cına etki eden faktörler de çok önemli bir konudur. 
!şletnıelerin mali gücünün bu faktörlerin getirdiği baskıla­
ra dayanıp dayanamaması çalışma sermayesi tesbitinin ve ge-



lecekteki çalışma sermayesi ihtiyacının belirlenmesinde ö­
nemi büyüktür. 

Çalışma sermayesinin tesbitinde muhasebenin rolü ve 
önemi de büyüktür. Çalışma sermayesinin gerek tesbiti çalış­
malarında, gerek finansmanı çalışmalarında ve gerekse net 
çalışma sermayesi değişim tablosunun hazırlanmasında, deği­
şim tablosunun işletmenin fon yaratma gücünün ve çalışma 

sermayesi ihtiyacının finansmanı şeklinin belirlenmesinde 
kullarcılacak muhasebe bilgi ve verilerinin önemi çok büyük­
tür. I'•:Uhasebe bilgi ve verileri olmaksızın bu işlerin üste­
sinden olana.ksız denebilecek bir durumdur. Bundan dolayıdır 
ki, finansal yönetici, muhasebe departmanı ve yöneticileriy­
le sıkı bir işbirliği içinde olmak zorundadır. Aynı şekilde 
muhasebe yöneticileri de tutmuş oldukları kayıtlarda ve ha~ 
zırlayacakları raporlarda çok ciddi davranmanın yanında yi­
ne çok dikkatli olmalı ve minimum hata payıyla, en gerçek 
kayıtları derlemeleri gerekmektedir. 

Çalışma sermayesinin finansmanı; işletmelerde büyük 
öneme sahip konuların en önemlilerinden biridir. Zira, ça­
lışma sermayesinin finansmanı ile ilgili problemler, fevka­
lade değişebilme yeteneği olan ve kolaylıkla nakde çevrile­
bilen aktiflerle ile;ilidir. Çalışmamızda,.çalışma sermaye­
sinin finansmanı konusu daha kapsamlı olmak-amacıyla, döner 
varlıkların karşılanması sorunu olarak ele alınmış ve uygu­
lamada yararlanılabilmesi bakımından çalışma sermayesi tür­
lerine göre incelenmiştir. Döner varlıkların finansmanında 
tüm kaynaklardan yerine göre yararlanılmakta bulunması ko­
nunun, işletme finansmanının çok yönlü bir bölümü olarak 
ortaya çıkmasına sebep olmaktadır. Brüt çalışma sermayesi­
nin (döner varlıklar) finansmanı, döner varlıkların işlet­
me faaliyetleri için gerekli olan seviyelerine ve geçici 
net ça.lışma sermayesinin konusunu oluşturan döner varlıkla­
rın işletme faaliyetleri için gerekli bulunmayan seviyele­
rine göre başka özellikler göstermektedir. 

İşletmeler başarılı dönemlerinde, çalışma sermayel~-
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rini koruyabilmek için, gereksiz harcamalardan kaçınmalıdır. 
Zira, işletmeler gijn geçtikçe artan bu harcamaları durgun 
dönemlarinde kısmak için bü~jk çabalar sarfederler. Ayrıca, 
kötü bir isdihdam politikası uygulamamalı ve ihtiyacı olma­
yan iiratime geçmemelidir. Bunlara dikkat edilirse, faaliyet­
lerin sıkışık olduGu zamanlarda gereken düzeyi aşan lüzumsuz 
stok genişlemelerinden kaçınabilir. 

Çalışma sermayesinin (brüt çalışma sermayesinin) bir 
kalıntısı olan net çalışma sermayesi de işletmelerde yöne­
tim bakımından büyük önem taşır. Zira, net çalışma sermaye­
sinin büyüklüğü, .. dijzgün ve normal akışının sağlanması, iş­

letmelerin faaliyet gayesi olan karla ve likidite durumla­
rıyla yakınen ilgilidir. Bu nedenle net çalışma sermayesin­
deki değişiminin incelenmesi, işletmelerde önemi ve gerği 
apaçık görülebilen bir konudur. Bu değişimin bir tablo ile 
izlenmesi de ayrı bir önem taşır. Hazırlanacak de~işim tab­
losu yardımıyla işletme yöneticileri daha rahat kararlar 
verebilmektedirler. Bu tablonun yardımıyla çalışma sermaye .... 
sinin finansmanı şekli kolaylıkla belirlenebilecek ve iş­
letmenin fon yaratma gücü ortaya konabilecektir. Değişme­
lerin tablo ile gösterilmesinde; uygulamada genellikle, net 
çalışın':?. sermayesi kavramının benemsenmesi, onun işletme ba­
kımından önemini bir kere daha ortaya koyar. İşletmelerde 
para durumu ve para akışının net çalışma sermayesi durumu 
ve akJ_şıyla çok yakın ilişki vardır. Bu nedenle, net çalış­
ma sermayesi değişim tablosunun işletmelerin mazisi ve gele­
ceği ile ilgili finansal politikalarında yerini hiç bir fi­
nansal rapor dolduramaz. Bu tablo sayesinde işletmeler fon 
kaynaklarını ve kullanımlarını rahatlıkla izleyebilmekte ve 
sakıncalı gördükleri kaynak ya da kullanımlardan vazgeçme 

yollarına gidebilmektedir. Bunların yanısıra bu tablo yar­
dımıyla kendilerine (ve dolayısıyla çalışma sermayelerine) 
en uygo.ın kaynakları ve kullanım yerlerini seçebilme rahat­

lığını duyabilmektedirler. 
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