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TESEKKUR

Bana bu konuda calisma olanagi veren, katki ve onerileriyle tezimi gelistirmemi
saglayan ve bu calismada gecen sure zarfinda yakin ilgisini ve sabrini benden esirgemeyen,
danismanhigimi Ustlenmis olan, hocam Sayin Yrd. Do¢. Dr. Hafize MEDER CAKIR’A
sonsuz tesekkdrlerimi sunarim. Ayrica ¢alismamda yardimlarini esirgemeyen yakin ilgi ve
alaka gosteren sayin Dog. Dr. Hakan AYGOREN, Yrd. Do¢. Dr. Sezgin DEMIR
hocalarima, Verileri Toplama esnhasinda ve Sektorler hakkinda bilgi toplama asamasinda
bana zaman ayirip yardimlarini esirgemeyen kayseri imalat sanayi firmalari ve Kayseri
sanayi odasi ¢alisanlarina, calismanin her asamasinda 0zveriyle bana blyik destek vererek
yardimci olan sevgili esim Esra KAVAL’ ve bu zorlu gecen dénemde beni yalniz

birakmayan butun dostlarima tesekkdrt bir borg bilirim.



OZET

CALISMA SERMAYESI YONETIMI VE

KAYSERI IMALAT SANAYI UYGULAMASI

Salih KAVAL
Yilksek Lisans Tezi, isletme ABD
Tez Danismani: Yrd. Dog. Dr. Hafize MEDER CAKIR

Eyliil 2009, 91 Sayfa

Gelisen teknoloji ile birlikte rekabet diizeyi artmistir. isletmeler bu rekabet
ortaminda ayakta kalabilmek icin, bir taraftan gelisen teknolojiye ayak
uydurmaya calisirken, bir yandan da sirketin degerini maksimize etmek ve
ortaklarin servetlerini artirmak amaciyla sahip olduklari varliklari en iyi sekilde
yonetmeye calismaktadirlar.

Isletmelerin amagclarina ulasmasinda calisma sermayesi yénetimi 6nemli yer
tutmaktadir. Koti bir calisma sermayesi yonetimi, isletmelerin finansal agidan
basarisiz olmalarinin en 6nemli etkenlerinden biridir. Calisma sermayesi bir
isletmenin kisa vadeli aktiflerinin yonetiminin genel gercevesini olusturmaktadir.
Nakit, alacak ve stoklar gibi aktifleri kapsayan calisma sermayesi isletmenin kisa
vadeli performansini yansitmaktadir.

Bu arastirmada Kayseri imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve tesadifu
olarak secilen 32 firma Uzerinde calisma sermayesi yeterlilik analizi yapilmasi
amagclanmistir. Arastirma kapsaminda firmalarin geriye donuk beser yillik bilango
ve gelir tablosu verileri kullanarak c¢alisma sermayesini ilgilendiren oranlar
hesaplanmistir. Yillar itibariyle hesaplanan bu oranlar ile ayni donemlere ait
Merkez Bankasi’nin ilgili sektor verileri karsilastirilarak Kayseri’deki isletmelerin
calisma sermayesi yonetimi degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Calisma Sermayesi, Calisma Sermayesi Yonetimi, Oran Analizi, Kayseri
Imalat Sanayi, Sektor Bilancolari



ABSTRACT

WORKING CAPITAL MANAGEMENT AND THE

APPLICATION OF KAYSERI MANUFACTURING INDUSTRY
Salih KAVAL

Master Thesis, Business Administration
Supervisors: Assistant Professor Dr. Hafize MEDER CAKIR

September 2009, 91 Pages

The level of competition has increased along with the developing
technology. On the one hand, the businesses are trying to keep up with the
developing technology in order to survive; on the other side, they are trying their
best to manage the assets they possess so as to maximize the value of the company
and increase the wealth of the partners.

Working capital management plays an important role in the attempt of
businesses to reach their goals. Inefficient working capital management is one of
the most significant factors in affecting the businesses to be financially
unsuccessful. Working capital comprises the general framework of the
management of short-term assets of a business. Working capital including the
assets such as cash, receivables and stocks reflects the short-term performance of a
business.

In this study, it has been aimed to make a proficiency analysis of working
capital on 32 firms chosen incidentally and displaying activity in manufacturing
sector in Kayseri. Within the study, the ratios regarding the working capital were
calculated by using retroactive five years balance sheet of the firms and the data of
income sheet. The working capital management of the businesses in Kayseri were
evaluated by comparing the concerned sector data of the Central Bank belonging
to the same periods together with these ratios calculated as per the years.

Keywords: Working Capital, Working Capital Management, Ratio Analysis, Kayseri
Manufacturing Industry, Balance Sheets of the Sector
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GiRiS

Kiresellesme ile birlikte ortaya cikan asiri rekabet ortaminda isletmelerin
faaliyetlerini aksatmadan mdusteri ihtiyag ve isteklerini karstlayabilmek icin bir yandan
teknolojiye ayak uydurmasi, bir yandan da varliklarini en iyi sekilde kullanmasi
gerekmektedir.

Rekabet anlayisina bagl olarak isletmeler yasamlarini surddrebilmek, uzun
vadede sirketin degerini maksimize etmek ve ortaklarin servetlerini artirmak amaciyla
sahip olduklari varliklarin nerede, ne zaman ve hangi alanlara yatirilacagina ve nasil
yoneticiligine iliskin kararlarin alinmasinda stratejik hareket etmek zorundadirlar.

Bu baglamda, isletmeler icin kit olan sermayenin yonetimi ve kullanacaklari
stratejiler sirketin geleceginin bugiinden belirlenmesinde temel faktér olmaktadir. Bu
yogun rekabet ortaminda isletmelerin ayakta kalabilmesi, isleyisini surdurebilmesi ve
topluma faydali olabilmesi icin elinde yeterli miktarda calisma sermayesi bulundurmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde isletme iflasa kadar giden bir surecin icine girebilir.

Isletmelerin Gigiincii sahislardan sagladiklari fonlari zamaninda ddeyebilmesi ve
mevcut yatirimcilarin beklentilerini karsilayabilmesi icin sahip olduklari varliklarin
yonetimini etkin hale getirmelidir. Clnkl Gclinci sahislardan saglanan fonlar
zamaninda (vadesinde) ddenmediginde sirketin imaji zedelenebilecegi gibi iflasa varan
bir durum s6z konusu olabilmektedir. Diger taraftan, beklentileri karsilanmayan
yatirimcilar, yatirimlarindan vazgegcmekte ve daha fazla riski goze almamaktadirlar. Bu
durum, isletmelerin gelecek donemlerde de ek fon ihtiyacini karsilamasinda sorun
yaratabilmektedir.

Isletmelerin yasamlarini stirdirmeleri kisa vadeli varliklarini ve borglarini
verimli ve etkin bir bicimde yonetebilmelerine baghdir. isletmenin amaglari
dogrultusunda yonetilmeyen varliklar ve kaynaklar sonucunda basarisizlik durumlarinin
ortaya ¢tkmasi kaginilmazdir. isletmelerin iflastyla sonuglanacak bir basarisizhgin basta
isletmeye, Uilke ekonomisine ve topluma biiyilk maliyetleri vardir. isletmelerin finansal
basarisizlik yasamasinin temel nedeni ¢alisma sermayesi yonetiminin yetersiz olmasidir.

Isletmelerin can damarini olusturan varliklar basarili bir calisma sermayesi
yOnetimi sonucunda istenilen diizeyde tutulabilir. Fakat onceleri kendi iginde galisilan

calisma sermayesi kiresellesmeyle birlikte artik tim isletmenin batinlGgu arasinda



kabul edilmekte ve isletmelerin diger unsurlarini da etkilemektedir. Bu sayede
isletmelerde optimum kararlar alinir ve sonuca gidilebilir.

Ozellikle faaliyet alanlari genis olan isletmelerde calisma sermayesi yonetimi
son derece onemlidir. isletmeler mal ve hizmet Gretiminde bulunmak icin fonlarini
cesitli varliklara yatirirlar. Firmanin net simdiki degerini kendi ortaklari icin maksimum
kilmak fonlarin uygun varliklara yatiriimasina siki sikiya baglidir. Faaliyetleri icin
gerekli sabit kiymet niteligindeki bir yildan uzun siirede kullanilma imkani bulunan
Uretim araclarini satin alip, Gretimde kullanilabilir hale getirdikten sonra firmalarin
calisabilmeleri igin bazi varliklara da ihtiyaglari vardir. Yatirim harcamalari sonucunda
kurulan tesislerin tretime ve gelir getirmeye baslamasi zorunlu olur. Calisma sermayesi,
drdinlerin Uretilmeye baslamasindan gelir saglayincaya kadar gecen siire boyunca retim
faktorlerine baglanan fonlardan olusur. isletme gelirleri elde edilinceye kadar yapilacak
harcamalarin karstlanmasi icin kullanihr. Uretim araglarinin diizenlenmesinden sonra
uretimin  gerceklestirilmesi, satislarin  yapilmasi, bedellerin  tahsil edilmesi
gerekmektedir.

Kullanilan kaynaklarin anapara ve faiz 6demesi gibi yukumluliklerin yerine
getirilmesi amaciyla da cesitli likit fonlar hazir edilir. isletme faaliyetlerinin
strdirtlmesi amaciyla kullanilan ve kisa siirede paraya donisme o6zelligine sahip
varliklara calisma sermayesi denilmektedir. Bu calismanin da amaci, glnumizde
giderek artan 6nemi dolayisiyla ¢alisma sermayesi ve calisma sermayesi yonetiminin
onemi agiklamak ve calisma sermayesi yonetiminin neden isletmeler icin 6nemli oldugu
sorusuna cevap aramaktir.

Calisma (¢ bélimden olusacaktir;

Birinci bolimde, calisma sermayesi kavrami, calisma sermayesi cesitleri ve
calisma sermayesini etkileyen faktorlere deginilmektedir.

ikinci boliimde, calisma sermayesi ihtiyacinin tespitinde uygulan yéntemler,
calisma sermayesi finansman politikalar, c¢alisma sermayesinin finansmaninda
basvurulabilecek kaynaklar ve calisma sermayesi yonetiminin isletmeler acisindan
onemi anlatiimaktadir.

Uciincli bolim ise uygulama bélumiini olusturmaktadir. Bu boliimde, oncelikle
Turkiye’nin genel ekonomik yapisina kisaca yer verilmis, daha sonra ise Kayseri ve
Kayseri sanayisinin gelisimi tzerinde durulmustur. Daha sonra Kayseri’de faaliyette
bulunan imalat sanayi isletmelerinde calisma sermayesi tutarlarinin yeterliligini

belirlemeye yonelik bir calisma yapilmistir. Uygulama kapsaminda firmalarin geriye



dondk 5 yillik bir donemi kapsayan bilanco ve gelir tablosu verileri kullanilarak ¢alisma

sermayesini ilgilendiren oranlar hesaplanmis ve elde edilen sonuclar degerlendirilmistir.



BIRINCI BOLUM
CALISMA SERMAYESI KAVRAMI VE

CALISMA SERMAYESINiI ETKILEYEN FAKTORLER

1.1. CALISMA SERMAYESININ TANIMI VE CESITLERI
1.1.1. Calisma Sermayesinin Tanimi

Mal ve hizmet Gretiminde bulunmak isteyen isletmeler sahip olduklari fonlari
cesitli varliklara yatirmak zorundadirlar. Calisma sermayesi de doénen varliklarla kisa
vadeli kaynaklardan olusan bir kavramdir.

Uretimin baslatilabilmesi icin gereken ve gider gruplarina baglanan para ve
krediye calisma sermayesi denir. “Working Capital” olarak da isimlendirilen calisma
sermayesi kavrami isletmenin donen varhiklarini ifade etmek igin kullaniimaktadir
(Usta, 2002:126).

Isletmelerin sahip olduklari kisa siirede paraya donisme 6zelligi bulunan
varliklar, cari aktifler, dénen varliklar, calisma sermayesi, doner sermaye gibi isimler
almaktadir. Diger ifade ile isletmelerin varliklar arasinda yer alan doénen varliklar
calisma sermayesini ifade etmektedir ve herhangi bir isletmenin vadesi gelmis borglarini
karsilayabilme kabiliyetinin 6lcust oldugundan, kisa vadeli borglarini 6deyebilme glci
olarak da kabul edilmektedir. Calisma sermayesi unsurlari bir yil igcinde paraya
donusebilen ve donen varlik toplamini olusturan varliklardir. Bunlar nakitler, nakit
benzeri varliklar, alacaklar, stoklar ve diger dénen varliklardir (Ozgiilbas ve Bayram,
2002: 1).

Galisma sermayesi, ilk Onceleri, tarima dayah sanayi isletmelerinin hasat
mevsimi ile baslayan ve bir sonraki hasat mevsimine kadar stiren para gereksinmesini
ifade icin kullanilmaya baslamistir. Sanayinin tarima dayali olma 06zelligi zamanla
degisip tarim disi sanayi kollari ortaya ¢iktiginda da yine duran varhk yatirimi disinda
isin devam etmesi i¢in bir miktar paranin, benzer kalemlere baglanmasi geregi devam
edince, calisma sermayesi finans literatrindeki yerini almistir (Gonenli, 1988: 403).

Calisma sermayesi bir isletmenin vadesi gelmis borglarini karsilayabilme giicl
olarak yorumlanabileceginden kisa vadeli borclarini 6deyebilme glici olarak ta

tanimlanabilir. Bir isletmenin miukemmel Granler Grettigi, etkin bir pazarlamaya sahip



oldugu, uzun vadeli varhklarini ¢ok iyi bir bicimde yonettigi gorilse dahi, likidite
kontroliniin kaybedilmesi halinde sonunun gelecegi distinulerek calisma sermayesi
yonetimi zaman zaman likidite yonetimiyle es anlamda gortlmektedir. Borglarin faiz ve
anapara Odemeleri likit varliklara sahip olmayi gerektirdigi gibi, sabit varliklarin
yenilenmeleri icin gerekli fonlar, kar payr ddemeleri de likit fonlarla yani nakitle
yapiimaktadir. Calisma sermayesi dar anlamda nakdin, alacaklarin, stoklarin yénetimini
kapsamakla beraber, genis anlamda cari borclarin yonetimini de kapsamaktadir. Bu
anlatimlardan yola cikarak calisma sermayesi yonetimini, isletmenin faaliyetlerini
strdirebilmesi icin saglanan varliklar ile bunlarin finansmaninda kullanilan kisa vadeli

kaynaklara iliskin politika ve teknikleri kapsar.
1.1.2.Calisma Sermayesi Cesitleri

Calisma sermayesinin belirtilmesi konusunda da birbirinden farkli tanimlar
kullaniimaktadir. Tanimlar ayni ¢alisma sermayesini belirtmekten ¢ok, farkli 6zellikleri
tastyan calisma sermayesini agiklamak icin yapilmaktadir. Bu calismada, calisma
sermayesi cesitleri bes baslikta incelenmektedir. Bunlar; brit ¢alisma sermayesi, net
calisma sermayesi, slrekli ¢alisma sermayesi, degisken calisma sermayesi ve olagan

ustu calisma sermayedir.
1.1.2.1.Brut calisma sermayesi

Brit calisma sermayesi, isletmenin faaliyetlerini siirdirebilmesi icin donem
varliklara baglanacak fonlari ifade eder. Baska bir ifade ile, faaliyetleri aksamadan
strdurdlebilmesi icin elde bulundurulacak nakit mevcudu, ilk madde, yardimci madde,
isletme malzemesi, stoklar ve mamul stoklar mevcutlarinin ve alacak mevcudu ile diger
pesin Odemelerin (verilen avanslar, pesin 6denen giderler) toplamindan olusur
(Yildirim, 2006:37).

Brit calisma sermayesi likit de@erler olarak, likidite derecelerine gore
bilangconun aktifinde yer almaktadirlar. Bu yiizden calisma sermayesi yonetimi, cari
aktiflerin yonetimi anlamini tasimaktadir. Briit calisma sermayesi hesaplanirken,
stipheli alacaklar karsihgi, stok deger disukltgi karsihgr gibi donen varhklari dizeltici
karsiliklarin  dikkate alinmasi, donen varhklarin brit toplamindan indirilmesi
gerekmektedir (Aytekin, 2006:14).

1.1.2.2.Net ¢alisma sermayesi

Net calisma sermayesi, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari asan, bir
yillik nakit fazlasidir. Bagka bir ifade ile net calisma sermayesi donen varlklarin uzun



vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar ile finanse edilen, yani kisa vadeli yabanci
kaynaklari asan kismidir (Brealy, 1999:522). Net calisma sermayesi ayni zamanda
isletmenin dénen varliklarinin ne kadarinin uzun vadeli kaynaklar ile finanse edildigini
de gostermektedir. Diger bir ifade ile net calisma sermayesi, uzun vadeli yabanci
kaynaklar ile 6z kaynaklar toplamini ifade eden strekli sermayenin duran varliklari asan
kismi olarak da tanimlanabilir (Sayman, 2006: 25).

Net Calisma Sermayesi = DoOnen Varhklar — Kisa Sireli Borglar seklinde
formile edilmektedir. Aksoy (1990) calismasinda, net calisma sermayesini asagidaki
bollimlere ayrilmaktadir;

Temel net ¢alisma sermayesi, isletme faaliyetleri icin donen varliklarin gerekli
seviyeleriyle, kisa sureli borclarin uygun kabul edilebilecek seviyeleri arasindaki farktan
olusmaktadir. Bu tiir calisma sermayesi is hacminde azalma olmadigi, calisma sartlari
degismedigi slirece seviyesini korumaktadir.

Gegici net calisma sermayesi, cari varlik ve kisa vadeli borglarin isletme igin
uygun ve gerekli olmayan seviyeleri ile uzun vadeli aktif ve pasif unsurlarin bir yil
icinde islem gorecek varliklara donlsen kisimlarindan olusmaktadir.

Net calisma sermayesinin givenirliligi, alacalarin ve gelecekteki faaliyetlerin
guvenlik marjini ifade etmektedir.

Isletmelerde net calisma sermayesinin yeterli diizeyde olmasinin sagladii
faydalar su sekilde 6zetlenebilir (Cubuk ve Lazol, 2005: 75);

e isletmeyi donen varliklardaki ani deger dusiikliklerinin karstlanmasini saglar,

e isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin zamaninda 6denmesini saglar,

e isletmenin kredi alabilme potansiyelini artirir.

e isletme yonetimi finansal sikintilarla ugrasmak yerine, zamanlarini yeni tiretim
ve satis politikalari gelistirmek icin harcarlar,

e isletmenin mal ve hizmet Uretimi icin gerekli girdileri zamaninda ve yeterli
miktarda saglayarak, dretimin devamli ve verimli bir sekilde yurutilmesine imkan
saglar,

e Duran varliklarin tam kapasite ile ¢calismasina imkan verir,

e isletmenin yangin deprem, su baskinlari gibi dogal afetler sonucunda mali
yonden gii¢c duruma dismesini onler,

e Musterilere uygun sartlarda kredili satis yapmasina imkan verir,

e Kisitlayici para politikalarinin etkilerinden isletmeyi korur,



e Olusacak cesitli finansal firsatlari degerlendirme firsati verir.

Bunlarin disinda, olaganusti durumlarda isletmeyi olumsuz etkileyebilecek
olaylarin etkilerinin giderilebilmesi, malzeme alislarinda iskontolardan yararlanabilme
ve Uretimde gecikmelerin giderilebilmesi gibi faydalariyla isletmenin etkin
calisabilmesini saglar. Finansman ydneticisi, isletmenin mevcut net ¢calisma sermayesi
duzeyini hesaplayarak olmasi gereken duzeyle Karsilastirip isletmenin optimum
noktadan ne kadar uzaklastigini belirleyebilir. Bu yolla, net calisma sermayesindeki
eksiklik ya da fazlalik ortaya ¢ikartilmis olur (Yildirim, 2006: 38).

Net calisma sermayesinde artis ve azalisa sebep olan nedenlerden bazilari
sunlardir (Akdogan ve Tenker, 1997: 242);

e Donen varliklar ve uzun sireli borclar, 6z sermayeyi etkileyen islemler.
(6rnegin, uzun vadeli bor¢glanma karsihginda donen varlik satin alinmasi veya uzun
streli borglarin donen varliklar ile 6denmesi).

e Donen varlik ve duran varliklari etkileyen islemler.(6rnegin, duran varlik satisi
ile donen varhklarda artis saglanmasi veya donen varlik satisi ile duran varlik alinmast).

e Duran varlik ve kisa sireli borglari etkileyen islemler ( 6rnegin kisa streli
borglar ile duran varlik alinmasi veya kisa sureli borglarin 6denmesi icin karsilinda
duran varlik verilmesi).

e Uzun sureli borglar ve kisa sureli borglari etkileyen islemler (6rnegin; uzun
stireli borcun, kisa sureli bor¢ haline donismesi veya kisa sureli borcun uzun vadeli
borca dontsmesi),

e Kisa sureli borglar ve 6z kaynaklari etkileyen islemler (6rnegin; sermayenin
azaltilmasinda ortaklarin isletmeden alacaklari paylar veya kisa sureli alacaklarin,
alacaklarini isletmeye sermaye olarak koyup ortak olmalari),

Bu islemler isletmenin donen varlik ve kisa sureli yabanci kaynaklarini
etkilemekte dolayisiyla net calisma sermayesinde artis ya da azalisa neden olmaktadir.

Net calisma sermayesi degisim tablosu, bir hesap dénemi iginde net galisma
sermayesinin kaynaklarini ve kullanim yerlerini gostererek, net calisma sermayesindeki
artis veya azalislari belirtmektedir. Bu bakimdan bu tablonun hazirlanmasi 6nem arz
etmektedir. Net calisma sermayesinin kaynaklari ve kullanim yerleri asagidaki tablo da

gosterilmistir.



Tablo 1-1: Net Calisma Sermayesi Kaynak ve Kullanim Tablosu

Kaynaklar Kullanim

A- Islemenin Cari Faaliyetleri Sonucu A- Uzun Vadeli Borglarin
Elde Edilen Kaynaklar Odenmesi

1- Net Kar

2- Amortisman

3- itfa Paylari

B- Duran Varliklarin Satisi. B- Duran Varliklardaki Artis.

C- Sermayenin Artiriimasi. C- Sermayenin Azaltilmasi.

D- Uzun Vadeli Borglardaki Artis. D- Zarar.

Kaynak : (Usta, 2002:130).

Net calisma sermayesi degisim tablosu, diger finansal tablolarda yer verilmeyen
ama isletme yoneticileri tarafindan bilinmesi gereken bazi konularda bilgi verir.
Bunlardan bazilari sunlardir (Akguic,1987: 242);

e Calisma sermayesi durumunu degistiren sebepler nelerdir?

e Cari faaliyetlerden saglanan calisma sermayesi ne kadardir ve hangi alanlarda
kullaniimistir?

e Hisse senedi ve uzun vadeli yabanci kaynak temini ile saglanan fonlar ne
kadardir? Bu fonlar hangi alanlarda kullaniimistir?

e isletme maddi duran varliklardan herhangi birini satmis midir? Eger boyle bir
durum soz konusu ise, bundan elde edilen fon ne kadardir?

e Calisma sermayesi kullanilarak dénem icerisinde sabit duran varlik satin
alinmis midir?

e Faaliyetlerden saglanan fonlar nerelere kullaniimistir?

1.1.2.3. Surekli calisma sermayesi

Eger bir firmanin nakit giris ve cikislari arasinda tam bir zamanlama
yapilabilirse o firmanin ¢alisma sermayesi ihtiyacini ortadan kaldirmak muamkdnddr.
Tabii ki gercek ekonomik yasamda bdyle mikemmel bir zamanlamanin yapilabilmesi
guc olmaktadir. Ozellikle, faaliyetleri mevsimlik dalgalanmalarin etkisi altinda olan
firmalarin calisma sermayesi ihtiyaclarinda da bir dalgalanma gorilmektedir. Firmalar
bu dalgalanmalardan etkilenmeyen, en az diizeyde de olsa devamli ¢alisma sermayesi
bulundurmaktadirlar. Buradan hareketle, likidite sikintisina dismemek amaciyla
firmada bulundurulan minimum dizeydeki nakit, Gretimi aksatmamak igin tutulan
emniyet stoku v.b. firmanin dalgalanmalar disindaki devamli c¢alisma sermayesini
olusturmaktadir (Aytekin, 2006: 16).



Sarekli calisma sermayesi, isletme faaliyetlerinin en disik duzeylerde
bulundugu zamanlarda bile faaliyetlerin aksamadan yuruttlmesine imkan taniyan
minimum cari aktifler toplamidir. Yani isletmenin faaliyette bulundugu stirece sahip
oldugu ve isletmeye mecbur oldugu sermayedir. isletmeler iiretimlerine hemen pazar
bulamayacaklari, satislarinin timdini pesin yapamayacaklarina veya alacaklarinin
timind hemen tahsil edemeyeceklerine gore, nakdin devrini tamamlayarak tekrar nakit
hale gelene kadar satin almalarini, ticret 6demelerini ve diger giderlerini yapabilmek
icin yeterli derecede nakit bulundurmak zorundadir. Ayni sekilde, diger calisma
sermayesi kalemlerinin de yeterli seviyede olmasi gerekmektedir. isletmelerin siirekli
calisma sermayeleri nakitle birlikte kisa vadeli menkul kiymetler, alacak hesaplar ve
stoklardan olusur. Ornegin isletme biitin bu kalemlerin hepsinin yeterli seviyede
tutulmasi icin 50.000 TL’nin altina diisemeyecegini hesaplamis ise bu tutar isletmenin

surekli sermayesi demektir.
1.1.2.4.Degisken calisma sermayesi

Mevsimlik ve donemsel dalgalanmalara bagl olarak, isletmeler icin strekli
calisma sermayesinden farkli olarak bir calisma sermayesi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.
Mevsimlik dalgalanmalarin etkisi ile ortaya ¢ikan bu calisma sermayesi cesidine
degisken calisma sermayesi denilmektedir. Gegici olarak veya araliklarla ihtiyag
duyulan degisken calisma sermayesi, isletmelerin sabit ¢alisma sermayelerine ek olarak
bulundurmalari gereken calisma sermayesini ifade etmektedir. Degisken calisma
sermayesi mevsimlik ve devresel calisma sermayesi olarak ikiye ayrilmaktadir
(Erdogan, 1990:72).

Mevsimlik Calisma Sermayesi

Bektore (1970) calismasinda, mevsimlik calisma sermayesini su sekilde
tanimlamistir: Calisma sermayesinin devamli bélimundn yani sira bir bolumi de hesap
donemi icinde dalgalanma gostermektedir. Mevsimlik ¢alisma sermayesi, is hacminin
yikseldigi mevsimlerde, mevsimlik talepleri karsilamak icgin isletmelerce ihtiyag
duyulan ve surekli calisma sermayesi seviyesinin Ustinde ek olarak bulundurmasi
gereken tutardir.

Mevsimlik dalgalanmalarla satislarin daraldigi, nakdin arttigi dénemlerde nakit
fazlalari  degisik  sekillerde  degerlendirilebilmektedir.  Bor¢  ddemelerinde
kullanilmamasi halinde bir sonraki satislarin hizlanacagr mevsimdeki ihtiyaglarda

kullanilmak (izere muhafaza edilebilecektir. Bu yol tercih edildijinde c¢alisma
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sermayesinin seviyesi ayni kalacak, sadece yapisi deg@isecektir. Atil tutmanin
maliyetlerinden kurtulmak amaciyla, fazla nakitler, getiri saglayan kisa siirede paraya
cevrilebilen ve pazarlanma Kkabiliyeti bulunan menkul kiymetlere yatirilarak
degerlendirilebilmektedir. Satislarin hizlandigi dénemde ise, tekrar diger unsura

donudsturulerek kullanilabilecektir.

MEVSIMLIK
CALISMA
SERMAYESI

DEVAMLI
CALISMA
SERMAYESI

Sekil 1-1: Devamli Ve Mevsimlik Calisma Sermayesi (Usta, 2002: 134).

Devresel calisma sermayesi: Isletmeler donemsel dalgalanmalar sonucu
calisma sermayesi ihtiyaclarini artirabilirler. Bununla beraber, basarili gecen bir dénem
sonunda is hacmi genisletilmek istenirse, strekli ¢alisma sermayesine ek olarak bir
calisma sermayesi ihtiyaci ortaya ¢ikacaktir. Ortaya ¢ikan bu miktara devresel calisma
sermayesi adi verilmektedir (Erdogan, 1990:72).

Eger isletme srekli calisma sermayesi ihtiyacini 70.000 TL, devresel calisma
sermayesi ihtiyacini 150.000 TL. Olarak hesaplamis ise, bu cari aktifler normal
zamanlarda 70.000 TL. seviyeden, devresel bir zirve periyodunda 220.000 TL.’lik bir
seviyeye kadar degisebilmektedir.

1.1.2.5.0lagan Usti ¢calisma sermayesi

Isletmeler beklenmeyen durumlara karsi tedbir almak durumundadirlar. Grevler,
yanginlar, sel baskinlari, deprem gibi olaganisti durumlarla karsilasiimasi halinde
ortaya cikacak gugclikleri giderebilmek amaciyla isletmeler bir kisim fonlara ihtiyag
duyarlar. Ornegin, bir isletmede bir dénemde emekliye ayrilacak olan personele

yapilacak olan kidem tazminati 0demeleri, isletmenin nakit dengesini dolayisi ile
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calisma sermayesini olumsuz yonde etkileyebilir. Bu nedenle, isletmeler olaganisti
durumlarin ¢alisma sermayesini olumsuz yonde etkilemesini 6nlemek amaciyla, isletme
karlarinin bir kismini ihtiyat ya da karsilik olarak isletmede alikoyarak bir olaganisti
calisma sermayesi olustururlar.

Aksoy’un (1990) belirttigi Uzere, isletmelerde olagan Usti ¢alisma sermayesi
ihtiyacini karsilamak icin elde tutulacak donen varlik duzeyi, isletmenin bu riski
ustlenme istegi ile bor¢ alma glcunin bir fonksiyonudur. Bu risklerden kaginmak
isteyen bir isletme buyuk miktarlarda nakdi elinde tutar ve ikinci savunma tedbiri olarak

kredi kurumlari ile iligkilerini iyi tutar.
1.2.CALISMA SERMAYESININ OZELLIKLERI

Calisma sermayesi yonetimi isletmelerin hedeflerine ulasmasinda dnemli yer
tutmaktadir. Yogun rekabet ortaminda isletmenin ayakta kalabilmesi, faaliyetlerini
strdirebilmesi ve topluma yarar saglayabilmesi icin yeterli ¢alisma sermayesi
bulundurmasi ve calisma sermayesi yonetimine gereken ©Onemi goOstermesi
gerekmektedir.

Calisma sermayesi kalemlerinin ézellikleri s6yle siralanabilir; kisa vadelidirler,
birbirleriyle sirekli etkilesim ve donlstm igerisindedirler ve birlikte meydana gelmeyen
faaliyetlere baghdir (Kiraci, 2000:18).

1.2.1. Calisma Sermayesi Unsurlarinin Kisa Vadeli Olmasi

Calisma sermayesini olusturan unsurlar kisa vadeli bir émre sahiptirler, yani bir
yil icinde paraya donismektedirler. Nakit ile baslayan donlsim tekrar nakit ile
bitmektedir. Asagidaki sekilde de goruldugi gibi, nakit hammaddeye, hammadde
islenerek mamule, mamullerin satilmasi ile alacaklara, alacaklar tekrar nakde
dontsmektedir (Ercan ve Ban, 2005:276).
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Alacaklar

Sekil 1-2: Nakit Donus Devri (Brealey, 1999:522).

1.2.2. Birbirleriyle Surekli Etkilesim ve Donusim Halinde Olma Ozelligi

Calisma sermayesi unsurlarinin kisa vadeli olduklarini belirtmistik, bu kisa
zaman igerisinde bu unsurlar birbirleri ile strekli etkilesim ve kendi icerisinde dontisum
icerisindedir.

Isletme, kasasindaki mevcut para ile tretim icin gerekli hammaddeyi siparis
verir. Bunun sonucunda, hammadde isletmenin eline gecerken, saticilara da
borglaniimis olunmaktadir. isletmenin eline gecen hammadde stoklarda bir artisa neden
olur. isletme gerekli goriildugi takdirde ihtiyaci olan ilave stoklari ticari kredi ile satin
alabilir, boylece krediler artar. Bu hammaddeyi mamule cevirmek icin iscilik
gerekmektedir, burada da iscilere borclar olusmaktadir. Bunlar icin nakit kullanilir,
Uretim sonucunda mamul elde edilir. Mamul stoklari kredili olarak satildiginda
alacaklar olusur. Miusterilerden yapilan tahsilatlar ise isletmenin kasa ve banka
bakiyelerini olusturur. Buradan saglanan fonlar ile alinan krediler geri ¢denir. Bu
sekilde nakit-stoklar-alacaklar — nakit olarak adlandirdigimiz déniisumi belirtmek icin
“doner sermaye” kavrami da kullaniimaktadir (Kiraci, 2000: 19).

Basit isletme faaliyetlerinin yirutildigu durumda calisma sermayesi donisimi
Sekil 1.3’deki gibi gerceklesir;



13

> Ticari borglar

A 4

Kredinin geri
g Kredi alinmasi

6denmesi

Pesin alislar

A\ 4

Ticari stok

Pesin satiglar |

Kredili satislar

Nakdin toplanmasi

A

Ticari alacaklar -—

Sekil 1-3:Calisma Sermayesi Donustumi (Kiraci, 2000: 19)

1.2.3. Galisma Sermayesi Degisimleri Ani Olmayan ve Birlikte Meydana

Gelmeyen Faaliyetlere Baghdir

Bir isletme Gretim, satis, tahsilat gibi i¢c temel fonksiyondan olusmaktadir. Bu ¢
temel fonksiyon ayni anda yerine getirilmis olsa ¢alisma sermayesi yonetiminin bir
onemi kalmayacaktir. Ornegin, isletme (retmis oldugu mallarin hepsini hemen
satabiliyor olsa, stok yonetiminin bir 6nemi kalmayacaktir. Yine ayni sekilde, satislari
pesin olarak yurutiyor olsalar, alacak yonetimine ihtiya¢ duyulmayacaktir. Buradan da
anlasilacagi gibi calisma sermayesi unsurlarinda degismeler birlikte meydana gelmedigi
gibi, onceden planlanmis bicimde de her zaman gergeklesmemektedir (Ercan, Ban,
2005:277).

1.3. ISLETMLERDE CALISMA SERMAYESINIi ETKILEYEN
FAKTORLER
Isletmelerde calisma sermayesini etkileyen faktorleri isletme ici faktorler ve

isletme disi faktorler olarak ayirmak mimkiindr.
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1.3.1. Calisma Sermayesi ihtiyacini Etkileyen isletme ici Faktorler

Calisma sermayesi ihtiyaci sektdrden sektore, isletmeden isletmeye farklilik
gostermektedir. Calisma sermayesine duyulan ihtiyag isletmenin sekline gore degisiklik
gostermektedir. Gelecek glinlerdeki ve aylardaki calisma sermayesinin yeterli seviyede
olabilmesini saglamak icin simdiden ¢alisma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesi gerekir.
Ancak, gelecegin belirsizliginden dolayr calisma sermayesi ihtiyaci tam olarak
belirlenemez. Fakat yaklasik olarak belirlemek icin bazi yontemler kullanilabilir. Bu

yontemlerden isletme igi faktorler asagida aciklanacaktir.
1.3.1.1. isletmenin faaliyet konusu ve biyikIiigi

Isletmelerin biyiikligi ve faaliyet konularina gére calisma sermayesi ihtiyaci da
farklhihk gostermektedir. Calisma sermayesi yoOnetimi 0Ozellikle kiguk isletmeler
acisindan biyik 6nem tasimaktadir. Bu tir isletmeler sabit degerleri kiralayarak, sabit
degerlere yapacaklari yatirimlari sinirlandirabilirler, ancak para mevcudu, alacak ve
stoklara yapacaklari yatirimlardan kacinma yolu yoktur. Bu bakimdan kiguk
isletmelerde yoneticiler acisindan ddnen degerler ¢cok 6nemlidir. Klgik isletmeler igin
sermaye piyasasindan, hatta kredi kurumlarindan uzun sireli fon saglama olanagi ¢ok
sinirhdir. Bu nedenle, finansmanda daha ¢ok kisa stireli fonlara yénelim séz konusudur
(Akgug, 1998: 208). Kuguk isletmeler, teknolojik yetersizlik ve satin alma vadelerinin
distikluginden dolayi, daha fazla gider gerektirecek ve dolayisiyla fiyat rekabetine
dayanabilmek i¢in daha fazla ¢alisma sermayesine ihtiya¢ duyacaktir. Buyuk isletmeler
ise, fiyat rekabetine gireceklerinden dolay: giderler artacak ve dolayisiyla fazla ¢alisma
sermayesi bulundurmak zorunda kalacaklardir. isletmelerin faaliyet alanlarina gére de
calisma sermayesi ihtiyact farklihk gostermektedir. Hizmet isletmeleri ve imalat
isletmelerini karsilastirildiginda, hizmet isletmelerinin mal alip satan ve ya imalat
isletmelerine gbre daha az calisma sermayesine ihtiyac duyduklari gorilmektedir
(Erdogan, 1990: 90).

Uretim isletmelerinin, ticari ve hizmet isletmelerine gore duran varlik yatirimlari
daha fazla oldugundan goreli olarak bu tir isletmelerde donen varliklarin toplam aktif
icerisinde payi daha azdir. Dolayisiyla, bu tir isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyaci
daha azdir ve calisma sermayesi yonetimine verdikleri dnem goreli olarak daha
dustktir. Ticaret isletmelerinde ise, donen varliklara daha fazla fon ayrilmaktadir ve

calisma sermayesi yonetimine verilen 6nem daha fazladir (Kiraci, 2000: 23).
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Kigik isletmeler yeterli teknolojiye sahip degillerdir, Gretim yapilari genellikle
isglicine dayanmaktadir. Buyik isletmelere oranla kredi olanaklarindan daha az
faydalanirlar. Bu yizden calisma sermayesi ihtiyaclari buyuk isletmelere oranla daha
fazladir (Howorth ve Westhead, 2003:95).

Kiguk isletmelerde cari aktiflerin toplam varliklar icindeki payinin, buyik
firmalarin cari aktiflerinin toplam varliklari icindeki payina gére daha fazla olmasi
beklenmektedir. Pinches (1984) calismasinda; bunun baslica nedenlerini soyle
siralamistir;

* Blytuk isletmeler gerekli kaynaklarini ve dikkatlerini cari aktiflerin yonetimine
tahsis edebilirler.

» Blyuk isletmeler kiclk isletmelere gore sermaye piyasasinda daha fazla
imkana sahiptirler.

* Kicuk isletmeler, biytimek icin daha ¢cok sermaye yogun olmak zorundadirlar.
Bu zorunlulukta, dretim ve dagitim slrecinde daha fazla makine ve techizat
kullaniimasini gerektirmektedir. Kiglk isletmeler, sabit degerleri kiralamak suretiyle,
maddi duran varliklara yapacaklari yatirimlari sinirlandirabilirken, nakit tutma, alacak
ve stoklara yapacaklari yatirimlardan kaginamamaktadirlar.

Calisma sermayesi ihtiyaci, kismi 6demelerin bulundugu bazi isletmelerde
azaltilabilir. Ornegin, insaat isleriyle ugrasan bir isletme insaatin ilerlemesi nispetinde
tahsilatta bulunabilir. Ayrica, devir suresi fazla olan isletmelerde ¢irtimeler, moda ve
stil degismeleri pek az olacagindan calisma sermayesi ihtiyaci azdir. (Erdogan,
1990:90).

1.3.1.2. Varhik devir hizlari ve siireleri

Calisma sermayesi yonetiminin amaci, isletmedeki islem dongust slrecini en
aza indirerek, faaliyetleri en az nakit dizeyi ile surdirmek ve bdylece karlilig
maksimum kilmaktir. Bir baska deyisle, belirli bir donemde islem doéngusi surecini
mumkin oldugu kadar fazla tekrar ettirmektir. Cunkd bir isletmenin satislari tizerindeki
kar yuzdesi dusuk olsa bile, cari aktif yatirimlarinda yuksek bir devir hizi saglanarak
tatminkar bir kar seviyesine ulasilabilir. Diger taraftan, isletmenin satislar Gzerindeki
kar yuzdesi yuksek ise, tatminkar sayilan kar doénen varlik yatirimlarinin daha az
devrinden saglanacaktir. iste iki rakam arasindaki oran anlamina gelen rasyo, devir
hizlari ve sirelerinin 6élgilmesinde bir ara¢ olmaktadir. O.muare (1977) calismasinda,

donen varlik devir hizi ne kadar yikselirse isletmede ¢alisma sermayesi ihtiyaci o kadar
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az olacak ve calisma sermayesinin temel kaynaklarindan sayilan karin da artmis
olacagini belirtmistir.
Bir isletmenin ¢alisma sermayesi durumunun analizine iliskin olarak kullanilan

rasyolar ikinci bolimde detayli bir sekilde agiklanacaktir.
1.3.1.3. Kar dagitimi ve ihtiyat politikalari

Kari yuksek olan isletme, kar dizeyi dusiik olan isletmeye gbre galisma
sermayesi ihtiyacini daha fazla karsilama olanagina sahiptir. Clnki isletmelerde satis
karinin bir bolumu hendiz tahsil edilmemis alacaklara bagl kaldigi halde, bir bolimi de
paraya donuserek isletmenin borglarinin 6denmesinde ve isletmeye varlik alinmasinda
kullanilmaktadir. isleme bu kari calisma sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda
kullandigindan, isletme disi kaynaklardan fon toplanmasina gerek kalmamaktadir.

Firma degerinin artirilmasi, en azindan korunabilmesi igin istikrarli bir kar pay!
dagitiminin gergeklestirilmesi amaciyla yedek akge olarak ayrilmis karlarin dagitiimasi
yoluna gidilebilmektedir. Kazang elde edilemeyen ve mali yonden sikintinin bulundugu
donemlerde firmanin nakit girisleri de azaltmaktadir. Daha Onceki yillara ait kardan
ayrilan cari yedek akcelerin kar payi olarak dagitilmasi calisma sermayesine duyulan
ihtiyaci artiracak, kar elde edilmeyen, nakit girislerinin az oldugu yillarda kar payi
O6demeye gidilmesi ise calisma sermayesi ihtiyacini daha da siddetlendirebilecektir.
Aksoy (1990) bildirdigine gore, Ozellikle enflasyonist ortamda faaliyet gdsteren
isletmelerin faaliyet hacimlerini koruyabilmeleri igin yeni kaynaklara ihtiyaclari vardir.
Bu durumda dis kaynak kullanimi isletmenin kiculmesine neden olacagindan, faaliyet
hacmini korumak amaciyla gerekli ¢alisma sermayesi finansmaninda dagitilmayan karin
kullaniimasi en fazla gorilen yontemdir.

Isletmede karlarin bir kismi ortaklara dagitilimak zorundadir. Ciinkii ortaklarin
isletmeye yatirim yapmalarinin temel nedeni sermayeleri karsiliginda belirli bir kazang
elde etmektir. Bu ylzden, isletmenin kar dagitim politikasi calisma sermayesi Gzerinde
oldukga onemlidir. Kisacasi, dagitilacak kar isletmenin icinde bulundugu kosullara
uygun olmali ve dogru zamanda dagitilmalidir. Butlin kar payr édemelerinin ayni anda
yapilmamasi isletmeye 6deme kolayligi saglayacaktir. Ayrica, surenin uzamasi da
dagitilacak karlarin bir sire calisma sermayesi ihtiyacinin karsilanmasina ve yeni
karlardan yararlanilarak 6demelerin yapilmasina imkan verir.

Isletme yonetiminin karin biyilk boliimiinin dagitimina karar vermesi,

yonetimin isletme cikarlarini uzun vadede distinmediginin bir gdstergesidir. Clnki
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degisik adlarda isletmede alikonan Karlar, isletmelerin blylmeleri sirasinda
karsilasacaklari gugclikleri asmada basvuracaklari bir kaynak olmaktadir (Alagoz,
1993:41).

1.3.1.4. isletmenin amortisman politikalari

Amortisman, Isletme bir yildan fazla kullanilan ve yipranmaya, asinmaya veya
kiymetten dismeye maruz kalabilen sabit varliklarin VUK’nunda belirtilen degerleme
hiktmlerine gore degerlerinin yok edilmesi islemine denilmektedir. Teknik bir
tanimlama ile amortisman ve itfa, sabit varlik degerlerinin kanunda belirlenen stre veya
oranlar dahilinde yillara paylastiriimasi suretiyle her yila isabet eden giderin bulunmasi
islemidir (VUK, 2006).

Amortismanlarin ¢alisma sermayesine etkisi calisma sermayesine etkisi
uygulanacak amortisman yoéntemine gére degisir. En fazla karsilasilan amortisman
yontemleri normal amortisman ve azalan bakiyeler yontemleridir.

Normal Amortisman Yontemi: Bu yontem esit tutarli amortisman yontemi
olarak da ifade edilmektedir. Bu yontemde, amortisman tutarini hesaplamak icin maddi
duran varhigin degerine sabit bir amortisman orani uygulanir. Bir baska yol ise varligin
degerinin ekonomik 6mre bélinmesi seklindedir.

Azalan Bakiyeler Yontemi: Kalan degerler Uzerinden amortisman yontemi
olarak da ifade edilen bu yonteme iliskin esaslar asagida agiklanmistir: Normal
amortisman oraninin iki kati ahinir. Vergi mevzuati agisindan bu oran %401 gegcemez.
Ornegin, normal amortisman orani olarak %10 tespit edilmis ise bu yontemde
uygulanacak amortisman orani ( %10 x 2 =) %20 olur.

Isletmenin uyguladi§i amortisman yontemi ile isletme kari arasinda yakin bir
iliski vardir. Bu iliski asagidaki drnekle agiklanabilir:

Ayni sektorde faaliyet gosteren ve amortisman hesaplama yodntemleri diginda
Ozdes iki isletme bulunmaktadir. . Bu isletmeler 100.000 TL’ sina birer makine satin
almiglardir. A isletmesi normal amortisman, B isletmesi ise azalan bakiyeler yontemini
kullanmaktadir. Her iki isletmeninde amortisman disulmeden onceki kari 30.000 TL

oldugu varsayildiginda asagidaki tablo ortaya ¢cikmaktadir;

A B
Briit kar 30.000 30.000
(-) amortisman tutari (20.000) (40.000)
Vergiden onceki kar 10.000 (10.000)

Yukarda goraldigu gibi sadece amortisman hesaplama yontemi farkli olan A ve
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B isletmelerinde amortisman tutarinin amortisman ve vergiden dnceki kar tutarina etkisi
farkl olmaktadir. Normal amortisman uygulayan A isletmesi dénem sonunda 10.000
TL vergiye tabi kazang gosterirken, azalan bakiyeler yéntemine gére amortisman ayiran
B isletmesi ayni dénemde 10.000 TL zarar géstermektedir.

Ornekten de anlasilacagi tizere amortismanlarin diger bir 6zelligi de isletmeyi ilk
yillarda fazla vergi 6demekten kurtarmasidir. Amortismanlarin gider olarak gosterilmesi
isletmenin vergiye tabi kazancini azaltmakta ve isletme sonucta daha az vergi
O6demektedir. Hesaplama yontemine gore degisiklik gosteren bu 6zelliginden dolayi

amortismanlar ¢alisma sermayesi ihtiyaci tizerinde 6nemli rol oynamaktadir.
1.3.1.5.Kredi bulma imkéanlari

Para piyasasinda kredi bulma imkéani olan isletmeler kasa ve bankada daha az
para tutacaklardir. Clnki gerektiginde kredi bulabileceklerine glvenirler. Ancak, bu
imkéanlari olmayan isletmeler kasa ve bankada daha fazla para tutacaklardir. Bu

durumda da calisma sermayesi ihtiyaci artacaktir ( Ozpeynirci, 2001:9).
1.3.1.6. Satin alma ve satis sartlari

Uretim icin gerekli girdilerin piyasadan kredili ya da pesin alinmasi, satislarin
pesin ya da kredili yapilma durumu ile kredili ahm ve satim icin uygulanan kredi
doneminin uzunlugu calisma sermayesi ihtiyacinin miktarini dogrudan etkiler. Ornegin,
on bes gun vadeli satis yapan bir isletmenin kirk bes gun vadeli satis yapan bir
isletmeye gore gcalisma sermayesi ihtiyacl daha az olacaktir. Ciinki birinci isletmenin
alacak devir hizi ikinci isletmeden daha yuksektir. Bunun igin calisma sermayesi
ihtiyaci daha az olacaktir. ikinci isletmenin fonlari alacaklara daha uzun siire bagli
kaldigindan calisma sermayesi ihtiyaci daha fazladir. Satin alimlarini uzun vadede
yapan isletmeler, kisa vadeli yapanlara oranla daha az calisma sermayesine ihtiyac
duyarlar. Cinkd uzun vadeli satin alma kredilerinden yararlanan isletmelerin
yapacaklari pesin satislarla veya alacaklarin tahsilatta temin ettikleri nakitler borclarin
vadesi gelmeden kasalarina girecektir. VVadesi gelen borclar ise sikintiya dismeden
odenecektir. isletmenin satiglarda tamididi vadenin uzunlugu ise calisma sermayesi
Uzerinde tersi bir etki yaratacaktir. Yani, satislarini uzun vadede yapan isletmeler kisa
vadeli satis yapan isletmelere oranla daha fazla galisma sermayesi ihtiyaci ile karsi
karsiya kalacaktir. Birgok isletme satislarini kisa vadede satin alimlariniza uzun vadeli
yapmak sureti ile calisma sermayesi ihtiyaci azaltmak istemektedirler (Erdogan,
1990:92).
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isletmelerin kullandi§i stoklarin yapisi, mevsimlik 6zellik géstermesi, tedarik
siresi vb. sebeplerde calisma sermayesini etkilemektedir. Ornedin, domates salcasi
ureten bir isletme Griinlin bol oldugu yaz déneminde stok yaparak Uretim i¢in uzun bir
stire stok bulundurmak zorundadir. Bu durum isletmenin likiditesini bozacagindan
vadesi dolan borglarini karsilayabilmesi icin, ¢alisma sermayesi ihtiyacini mevsimlik
olarak artiracaktir.

Mallarin tedarik edilmesinde kullanilan ulasim sistemi de calisma sermayesi
tzerinde etkili olmaktadir. Karayolu, havayolu ve boru hatti gibi ulasim sistemlerine
bagh olarak stok seviyesi artip azalabilecektir. Yurt iginden temin edilenler ile yurt
disindan ve uluslararasi alanlardan tedarik edilenlerin de en azindan tedarik sureleri
isletmelere bagli olarak degisecektir. Alislarini kiiglk partiler halinde ve sik araliklarla
tedarik etme imkanina sahip isletmeler ile uzun vadelerle blylk miktarlarda tedarik
edenler arasinda ¢alisma sermayesinin seviyesi acisindan farklar olacaktir. Ahslarini
buyltk partiler halinde yapanlarin c¢alisma sermayesi ihtiyaci artarken, bu tar
isletmelerin stok siparis giderlerinde tasarruf saglanmakta fakat stok bulundurma

giderleri artmaktadir.
1.3.1.7. Uretim suresi

Calisma sermayesi ihtiyaci ile bir isletmenin Uretim siresi arasinda dogrudan
dogruya bir iliski vardir. Bir isletmenin Gretim sirecinde girdilerin mamul bigimine
dontsumi igin gerekli zaman suresi uzadikca calisma sermayesi ihtiyaci artacaktir.
Clnku dretim giderlerinin isletmeye satis geliri olarak geri donlsu gecikecektir. Bu
durumda ¢alisma sermayesi ihtiyaci artacaktir (Sariaslan, 1998:146).

Uretim isletmeleri icin, imalat stresi kisa olan isletmelerin uzun olan isletmeye
gore, ticari isletmeler icin de satilacak mallarin tedarik stresi kisa olan isletmenin uzun
olan isletmeye gore calisma sermayesi ihtiyaci daha azdir (Kiraci, 2000: 24).

Ornegin gazete basimi ile ugrasan bir yayin evi ile kitap basimi ile ugrasan bir
yayin evinin imalatta gecen sureleri farklidir. Kitap basimi ile ugrasan yayin evinin
imalat slresi birkac ayi kapsayacagindan calisma sermayesi ihtiyaci imalat siresine
bagh olarak artacaktir. Gazete basimi ile ugrasan yayin evinin ise, imalat siresi bir gin

oldugu igin bu isletmenin ihtiya¢ duyacagi sermaye miktari daha az olacaktir.
1.3.1.8. Uretim kapasitesi ve birim Gretim maliyeti

Birim Gretim maliyetleri ve tretim kapasiteleri yiksek olan isletmelerin calisma

sermayesi ihtiyaclar da fazla olacaktir. Clinki Uretime baglanan para miktari fazladir
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(Sariaslan, 1998:146).

Isletmenin mevcut kapasitesini tamamen kullanamamasi ve atil kapasite
bulundurmasi durumunda ihtiya¢ duyacaklari ¢alisma sermayesi tutari azalacaktir.
Distk kapasite ile cahsildiginda atil kapasite icin hammadde kullanimina, imalat
giderleri tuketimine ve bu atil kapasiteden Gretilen mamullerin satisindan olusacak

alacak kalemlerine gerek olmayacak ve ¢alisma sermayesi ihtiyaci azalacaktir.
1.3.1.9. Donen varliklarin deger kaybi

Alacaklarin, pazarlanabilir menkul kiymetlerin ve stoklarin defter kayitlarina
nazaran gercek degerlerinde meydana gelebilecek olumsuz degismeler c¢alisma
sermayesi miktarini azaltacagindan, calisma sermayesi ihtiyact ortaya g¢ikmaktadir.
Isletmeler deger disme riskini azaltmak icin ellerinde belli oranda nakit
bulundurabilirler. Firma yoneticisi risk karsisinda davranis yoninden, riskten kaginan
bir yapida ise, firmasinin likidite derecesinin yiksek olmasini isteyecek, dolayisiyla

daha fazla tutarda calisma sermayesi bulundurmay: tercih edebilecektir.
1.3.2. Calisma Sermayesi ihtiyacini Etkileyen isletme Disi Faktorler

Isletmelerin cevre sartlari olarak kabul edilen ve kontrol edemedikleri
unsurlardaki degismeler de calisma sermayesini etkilemektedir. isletme faaliyetlerini
olumsuz yonde etkileyen olaganisti olaylar (sel, yangin, deprem v.b.) haricinde ¢alisma

sermayesini etkileyen faktorlerin en dnemlileri asagida siralanmistir:
1.3.2.1. Piyasadaki rekabet dluzeyi

Rekabetin yogun oldugu piyasalarda, gerek kredili satislara yénelme durumunda
alacaklarin artmasi, gerekse diger isletmelerle rekabet etmek amaci ile gerekli

faaliyetleri baslatmak icin calisma sermayesi ihtiyaci artabilir.
1.3.2.2. Vergi uygulamalari

Vergiler isletmenin finansal politikalarini belirlemede ¢ok 6nemli yere sahiptir.
Vergi isletmenin net gelirlerinden distlmesi gereken ilk giderdir. Vergi genel olarak
calisma sermayesi zerinde olumsuz etki yaratir. Vergiler tarh edilmeden 6nce, askida
kalmis pasif, tarh edildikten sonrada ddenecek kisa vadeli pasif olarak bilangoda yer alir
(Erdogan, 1990:91).

Vergi isletmenin kari tzerinden hesaplanarak tahsil edildiginden, isletmenin tim
faaliyetlerine iliskin plan ve programlarin finansmani Gdenecek vergi miktari kadar

kisitlanmis olur. isletmelerin 6deyecekleri vergiler sahis ve sermaye sirketi olmasi
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acisindan farklhiliklar gosterir. Vergiler isletmelerin calisma sermayelerini artirici nitelik
tasirlar. Vergi 6deme donemi geldiginde isletmenin nakit ihtiyaci ortaya ¢ikacaktir.
Vergi O0demesi sonucu isletme karinin bir kismi disari ¢ikmakta, karin calisma
sermayesini finanse eden kismi azalmaktadir. Vergi uygulamalari i¢inde dikkat edilmesi
gereken baska bir faktor de, isletmelerin calisanlarin Gcretlerinden kesilen gelir vergisi
stopajlari ve sosyal sigortalar kurumu primlerinin kesintinin yapilmasindan belirli bir
sire sonra kuruma Odemek zorunda olmasidir. Kesintinin yapilmasi ile ddeme
arasindaki sirelerde isletme bu kaynaklari kullanma imkanina sahiptir. Katma deger
vergisi de ayni sekilde 6deme zamanina kadar isletmede kullanilabilir. Gecikme faiz ve
cezalarinin az olmasi durumlarinda isletmeler bu ceza ve faize katlanarak daha uzun
stire fonlar1 kullanmaktadir (Alagoz, 1993:44).

1.3.2.3. Teknolojik degismeler

Teknolojik gelismeler dogrultusunda isletmeler zaman igerisinde emek yogun
teknolojiyi terk edip sermaye yogun teknolojiye gecis yapmaya baslamislardir.
Teknolojideki her gelisme calisma sermayesini etkilemektedir.

Buker (1997) bildirdigine gore, teknolojinin getirdigi yeni Gretim araclari,
hammadde Uretim ve elde etme maliyetini dustrtrken, daha az miktarda hammadde
kullanimina olanak saglamaktadir. Ucuz hammadde ve malzemenin kullanimi,
maliyetleri ve is gulclnu azaltici etki yapmaktadir. Bu teknolojik Gretim araclari
sayesinde daha kaliteli mamul imal edilecek, bunun sonucunda da satis vadeleri
kisalacaktir. Ayrica, isletmenin karlihginin artmasi calisma sermayesi ihtiyacinin
karlarla finansmanina olanak saglayacaktir.

Teknolojik gelismenin avantajinin yaninda dezavantaji da vardir. Ornegin, bu
teknolojinin elde edilmesi sirasinda yeni yatirimlarin yapilmasi veya kiralanmasi

gerekmektedir. Bu da ¢alisma sermayesini artirici rol oynamaktadir.
1.3.2.4. Konjonkttr hareketleri ve mevsimlik dalgalanmalar

Bazi isletmeler jonktirel dalgalanmanin etkisini daha fazla hissetmektedirler.
Konjonktur hareketleri ve mevsimlik dalgalanmalarda, stoklar, satislar, tahsilatlar, kredi
durumlari zaman zaman degistiginden, bunlara bagl olarak calisma sermayesi ihtiyaci
da degismektedir. Bu ihtiyac, is hacmine bagli olarak daha fazla veya daha az olacaktir.
Konjonktur hareketleri ve mevsimlik dalgalanmalara tabi olan isletmelerin ¢alisma
sermayesi ihtiyaci daha fazladir (Erdogan, 1990: 91).

Taslica (1994) calismasinda, piyasanin yikseldigi dénemlerde isletmeler stok
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maliyetlerini distrebilmek icin blyitk ahmlara yonelerek varliklara daha c¢ok fon
baglarken, piyasanin daraldigi dénemlerde ise, alacaklarin tahsilinde Karsilasilan
guclukler alacaklarin devir hizini distrdiginden calisma sermayesi ihtiyaclarinin

arttigini belirtmistir.
1.3.2.5. Enflasyon

Enflasyon fiyatlar genel diizeyindeki strekli ve hissedilir artis egilimidir. Genel
fiyat dlizeyinin yuksek olmasi veya bir defalik yiikselme enflasyon degildir. Enflasyon
fiyatlar genel diizeyinin sirekli ve hissedilir 6lciide yukselmesi seklinde ifade edildigi
gibi, para degerinin dismesi veya paranin deder kaybetmesi olarak ta tanimlanabilir.

Enflasyon isletmelerin  ¢alisma sermayesi ihtiyacini  6nemli  Olcide
etkilemektedir. isletmeler enflasyonist ortamlarda daha yogun bir calisma sermayesi
kullanma veya yetersiz ise temin etme sorunlariyla karsi karsiya kalmaktadir. (Ozdemir,
1999: 146).

Enflasyon dénemlerinde firmalarin galisma sermayeleri yetersiz kalacagindan,
calisma sermayesi ihtiyaci artacaktir. Enflasyon doénemlerinde firmalar glnlik
ihtiyaclarini yarutebilmek igin daha fazla paraya ihtiya¢ duyacaklar. Diger taraftan, reel
olsun veya olmasin, enflasyon etkisiyle artan satislar da alacaklarin buyik boyutlara
ulasmasina neden olur. Enflasyon dénemlerinde firmalarin stok tutarlarinda da hem
parasal, hem de miktar olarak artiglar gorullr. Fiyat artis beklentileri, gelecegin
belirsizligi, tedarik imkanlarinin azalacagr kuskusu firmalari stoklara daha fazla yatirnm
yapmaya iter (Tlrko, 1994:210).

Enflasyonun s6z konusu etkisi, 6zellikle duran varlik yatirimi veri alininca 6nem
kazanmaktadir. Baska bir ifade ile duran varlik yatirimini yapip, belirli bir Gretim ve
satis kapasitesini elde eden isletme, ayni isi cevirebilmek igin agir bir calisma sermayesi
sorunu ile karsi karsiya kalmaktadir (Gonenli, 1988:408). Bu durum asagidaki gibi
orneklendirilebilir:

X isletmesi A malindan yilda 10.000 ton Uretmektedir. 2006 yilinda A malinin
birim fiyati 30TL/kg lzerinden 300 milyon TL satis yapmakta ve bu satis hacmi ile
calisma sermayesi ihtiyacini 100 milyon TL’de tutmaktadir. X isletmesinin satislar
tzerinden %10 kar yapmaktadir. 2007 yilinda %50 enflasyon oldugunu varsayarsak,
satiglar ayni Uretim ve satis Gzerinden 450 milyon TL’sine yikselmekte, isletmenin
calisma sermayesi ihtiyaci da ayni oranda artmakta yani 150 milyon TL’ye ¢ikmaktadir.
isletme 450 milyon TL satis (izerinden 45 milyon TL Kkar edince, yapilan kar galisma
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sermayesi ihtiyacini bile karsilamamaktadir. Elde edilen kar tzerinden vergi dédenecegi
ve ortaklarin da kar payr beklentileri dustintlirse, isletmenin bu enflasyon déneminde
ek fon bulmak i¢in finansal kurumlara basvurmasi kaginilmaz olacaktir.

Asirt olmayan enflasyon donemlerinde, firmalar ahs satis politikalarini
degistirerek, stok devir hizini artirarak ve pesin satislara agirlik vererek artan galisma
sermayesi ihtiyacini kismen de olsa karsilayabilmektedir. Buna karsilik, ekonomik
durgunluk icerisinde fiyat artislarinin (stagflasyon) yasandigi hatta ekonomik gerileyis
ile birlikte sdrekli fiyat yulkselislerinin yasandigi (slumpflasyon) doénemlerde
isletmelerin calisma sermayesi gereksinimleri asir sekilde artmaktadir. Satis
gucliklerinin dogurdugu, ekonomik durgunlugun musterilerin 6deme gugleri tzerinde
yaptigi olumsuz ekiler sonucu supheli alacaklarin artmasi da, isletmelerde calisma

sermayesi gereksinimini daha siddetli hale getirmektedir (Yikcu, 1999: 599).
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IKINCI BOLUM
CALISMA SERMAYESI iIHTIYACININ BELIRLENMESI VE
YONETIMI

2.1. ISLETMELERDE CALISMA SERMAYESiI IHTIYACININ
BELIRLENMESI

Calisma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesi sadece finansal yonetici tarafindan
yapilacak bir sey degildir. iyi bir tahmin yapilabilmesi icin firmadaki satin alma, iiretim
satis gibi diger bolum yoneticileri ile isbirligi ve fikir birligi gerekir. Calisma
sermayesinin ayrintili ve planl bir sekilde tahmini ayni zamanda calisma sermayesinin
finansmanini da kolaylastirir (Tuirko,1994:213).

Gelecekteki calisma sermayesi ihtiyacinin tahmini igin kullanilan yontemler
asagida agiklanmaktadir.

2.1.1. Faaliyet Devri Katsayis! Yontemi

Bu yontemde isletme sermayesi ihtiyaci, satis hacmine bagli olarak bulunan
yillik isletme giderlerinin, faaliyet devri katsayisina bolinmesi ile hesaplanmaktadir.
Hesaplamada su formller kullanilir;

365

Faaliyet devri kat sayisi= - —
faaliyet devri suresi

Faaliyet devri Katsayisi

Faaliyet devri katsayisi, isletmenin faaliyetlerinin tamamlanmasi igin gereken
strenin yillik toplam giin sayisina bélinmesiyle bulunur. Hammadde yardimci madde,
yakit, su, bakim onarim vb. igin yapilan harcamalar belirli bazi esaslara gore uretilen
mamul maliyetine yiiklenir. Uretilen mallar, yani mamuller satilinca yapilan harcamalar
firmaya geri donmis olur. Uretim amaciyla katlanilan harcamalarin bir yilda kag defa
geri dondigunu hesaplamak icin, 6nce hammaddenin satin alindi§i tarihten mamul hale
getirilip, satildig1 tarihe kadar gegen zamanin tespiti gerekir. Ayrica Uretilen mallar
kredili satilacaksa alicilara ne kadar vade taninacaginin, kasa ve bankadaki paranin kag
glnlik bir harcamayi karsilamaya yeterli oldugunun bilinmesi de gerekir.
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ikinci formiilde yer alan yillik isletme giderleri, satislari elde etmede katlanilan
tim harcamalari kapsamaktadir. Hammadde, yardimci madde, yakit, su, elektrik,
bakim-onarim, iscilik ve benzeri kalemler icin yapilan harcamalar, maliyet muhasebesi
esaslarina gore belirli oranlarda dretilen mal birimlerine yiklenmektedir. Butiin bu
harcamalarin toplami, satilan malin maliyetini olusturur ve tahmini yillhik isletme
giderleri olarak formiilde yer alir (Ozpeynirci, 2001: 11).

Ornek:

Bir isletmenin yillik satis tutari 4 milyar TL. , satilan malin maliyeti 3,6 milyar

TL. , olarak tahmin edilmektedir. Projede, isletmenin faaliyet devri ile ilgili tahmini

bilgiler soyle;
Hammadde ve malzemenin stokta bekleme suresi: 15
Uretimde gecen sire: 10
Mamullerin depoda bekleme siiresi: 20
Satista alicilara taninan vade: 90

Kasa ve bankadaki paralarin ort glinlik 6demeleri karsilayacagi gun sayisi: 5

Faaliyet devri suresi: 140

Faaliyet devri katsayisi= %: 2,6071

Calisma sermayesi ihtiyaci= 3.600.000.000 _ 1.380.844,617

2,6071

Guvemli (1973) calismasinda, Faaliyet devri katsayisi ile firmanin calisma
sermayesi ihtiyacinin belirlenmesinin bircok elestiriyi de beraberinde getirdigini
belirtmistir. Bu yontemle yapilan hesaplamalarda su diizeltmeler yaptimalidir.

. Amortismanlar  para ¢ikisi  gerektirmeyecek nitelikte masraflar
oldugundan, bunlar ¢alisma sermayesi ihtiyact dogurmayacaktir. Bu nedenle yukaridaki
hesaplamalarda yillik satilan malin maliyeti tutarindan yillik amortisman tutari
indirilmelidir.

. Saticilarin tanidhigi vadelerde olusacak satin alma borglarinin ve cesitli
6deme araclarinin bu ihtiyag tutarindan distlmesi gerekmektedir.

o Buraya kadar belirtilen dizeltmeler yapilsa bile bdyle bir hesaplama
yaklasik sonug verecektir. Clinkii hammadde ve gerecler disindaki harcamalar mamuliin
biinyesine yavas yavas eklenmektedir. Baska bir deyisle, tretim siiresi boyunca yapilan

bir sonraki masrafin calisma devri igcindeki pay! bir 6énceki masraftan daha azdir. Bu



26

demektir ki hesaplamalar, ¢alisma devrini olusturan her devreye dusen masraflarin ayri
ayri tespiti suretiyle yaptimalidir.
J Isletmelerin calisma devri siiresinin her zaman kesinlikle tespiti miimkiin

olmayabilir.

2.1.2.Gunliik Masraf Tutarina Gore Calisma Sermayesi Ihtiyacinin

Belirlenmesi

Gunluk masraf tutarina goére hesaplanan calisma sermayesi ihtiyaci, faaliyet
devri katsayisi yontemine gore belirlenen ¢alisma sermayesi ihtiyacina gore daha hassas
ve gercekeidir. Clnki bu yénteme gore amortismanlar ve faaliyet sonucu elde edilecek
karlar calisma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesinde géz onine alinmaktadir (TUrko,
1994: 216).

Bu teknige gore, dnce maliyet unsurlarinin ayri ayri tutarlari bir yildaki giin
sayisi olan 365’e bolunerek bir giinde yapilan ortalama maliyetler bulunur. Bu giderden,
cari aktiflere isabet eden miktarlari tespit edilip, calisma sermayesinin cari aktiflerdeki
baghhk sireleriyle carpilarak cari aktif bilesenlerinin ortalama seviyeleri elde edilir.
Bilesenlerin ortalama seviyelerinin toplami, cari aktiflerin tamaminin ortalama
seviyesini ifade eder. Cari aktif bilesenlerine dusen amortisman ve karin bir gunlik
tutarlari, baglilik sureleriyle carpilarak bulunan tutarlar toplami ile hammadde ve
malzemelerin gunlik imalata ortalama tutari ile saticilarin tanidigi vade carpilarak
bulunan tutar, cari aktiflerin ortalama seviyesinden indirilerek calisma sermayesi
ihtiyaci hesaplanir.

X imalat isletmesi Uzerinde yapacagimiz uygulama ile iki yontem arasindaki
farkliligi daha acik bir sekilde ortaya koyabiliriz. X imalat isletmesinin maliyet
kalemlerine iliskin tutarlar. Tablo 2.1’de verilmektedir. isletmeye satin almalar sirasinda

saticilar 45 giin vade tanimaktadirlar.
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Tablo 2-1: X imalat isletmesinin maliyet kalemleri

Tutar Ortalama Giinlik

Maliyet Kalemleri (1000 - TL) Maliyetler (TL)
Direk Hammade ve Malzeme Gider 375.00/365 1.027.397
Iscilik Giderleri 125.00/365 342.466
Genel Imalat Giderleri 187.500/365 513.698
Amortisman Giderleri 125.00/365 342.466
Finansman Giderleri 62.500/365 171.232
Uretim Maliyeti 875.000/365 2.397.260
Genel Yonetim ve Satis Giderleri 125.000/365 342.465
Toplam Maliyet 1.000.000.-/365 2.739.725

250.000/365 684.931
Satis Tutari 1.250.000.000/365 3.424.656

Kaynak: (Alagdz, 1993: 69)

Faaliyet devri katsayisi yontemindeki uygulamada X imalat isletmesinin faaliyet
devri ile ilgili verilen bilgilerin yardimi ile faaliyet devrini olusturan asamalarda
sermayenin baglandigi sureler esas alinarak c¢alisma sermayesinin ortalama tutarlari

asagida hesaplanmistir.

Gunluk Faaliyet Calisma Sermayesi
Harcamalar Devir Unsur Ort. Tut.
(TL) Suresi (TL)
Hammadde ve Malzeme 1.027.397 30 30.821.910
Yan Mamuller 1.883.561 20 37.671.220
Mamuller 2.397.259 30 71.917.770
Alacaklar 3.424.656 60 205.479.360
Kasa ve Bank. Nakit 3.424.656 10 34.246.560

Calisma Sermayesinin  Ortalama 380.136.820
Tutari _—

Isletmenin calisma sermayesi ihtiyaci yukarida ortalama 380.136.820 TL. Olarak
hesaplanmistir. Ancak, maliyetler igerisinde yer alan ve isletme agisindan fon ihtiyaci
getirmeyen kar ve amortismanlar ile isletmenin satin almalar sirasinda yararlandigi
kredi sdrelerinin bu tutardan indirilmesi gerekir. Bu nedenle, yukaridaki hesaplamada
yart mamuller, mamuller, alacaklar, kasa ve banka ile alacaklar icerisindeki karlarin
amortismanlarla, kasa ve banka ile alacaklar icerisindeki karlarin ve hammadde ve
malzeme tutarlar icerisindeki satin alma sirasinda isletmenin yararlandigi kisa vadeli

krediler indirilecektir.
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Giinlik Giinlik Eaalivet Devri indirilecek
amortisman Kar Toplam(TL) y Toplam Tutar

(TL) (TL) (Gtin) (TL)
Yarimamdul 171.232 - 171.323 20 3.424.640
Mamul 342.466 - 684.931 30 10.273.980
Alacaklar 342.466 684.931 1.027.397 60 61.643.820
Kasa Banka 342.466 684.931 1.027.397 10 10.273.970

Calisma Sermayesi Toplam indirilecek Amor. Ve Karlar: 85.616.410

Gunluk Harcama  Saticilarin Tanidigr ~ Satici Kredisi (TL)
Vade
Hammadde ve 1.027.70397 45 46.232.865
Malzeme

Calisma Sermayesi Ortalama tutarinda indirilecek miktar:
85.616.410 + 46.232.865 = 131.849.275
Bu durumda ¢alisma sermayesi ihtiyaci
380.136.820 — 131.849.275 = 248.287.545 TL
Faaliyet devri katsayisi yonteminde, isletme tarafindan yapilan alis ve satislarin,
yil icinde dizenli bir sekilde ve esit zaman araliklar ile gerceklestigi varsayilmis,
masraflarin mamule déniismesi son derece basite indirilmistir. Diger taraftan kisa vadeli
borglar gbz 6niine alinmamis, amortismanlar ise nakdi bir harcama gibi dustntlmustar
(Turko, 1994: 216).
Bu yontemde faaliyet devri katsayisi yontemindeki sakincalari gidermek igin
gerekli diizenlemeler yapilmis, hesaplanan calisma sermayesi ihtiyaci daha gergekei bir

sonu¢ icermektedir.
2.1.3. Schmallenbach Formiultine Gdore ihtiyacin belirlenmesi

Schmallenbach formdline gore, maliyet tutarinin, alicilara taninan vade ile
satictlarin isletmeye tanidiklari vade arasindaki farka isabet eden ve finansman ihtiyaci
doguran bélimine, stoklar ve borglanma ile karsilanamayan genel giderlerine satis
vadesine kadar gecen sure icinde 6deyebilmesi icin gerekli nakit tutari eklenerek
calisma sermayesi ihtiyaci tespit edilmektedir (Alagoz, 1993:71).

Bu formile gore ¢alisma sermayesi ihtiyaci su sekilde hesaplanir (Tirko, 2001:
243):

CSi=0S+ (1-kMb) (R. Vpn—Vs )+ Gy. Vp,

100 12 12

CSi = Calisma Sermayesi ihtiyacl
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OS = Ortalama Stok Tutari

KMb = Satislar Uzerindeki Briit Kar Marji

R =Yilhk Satis Tutari

Vm = Musterilere Taninan Kredi Suresi

Vs = Saticilarin Tanidi§i Kredi Siresi

Gy = Uretim Maliyeti igerisine Girmeyen Yillik Genel Giderler

Ornedin A ticaret isletmesinde ortalama stok tutari 100.000.000 TL. Satis
hasilati 600.000.000 TL. Ve satilan mallarin maliyeti 480.000.000 TL’dir. isletmenin
misterilerine tanidigi vade 3 ay, saticilarin isletmeye tanidii vade 2 aydir. isletmenin
yillik genel giderleri toplami 60.000.000 TL dir.

Brit kar = 600.000.000 — 480.000.000 = 120.000.000 TL

120.000.000
600.000.000

CSi =100.000.000 + ( 1-20 ) . (600.000.000x 3-2
100 12

Brut Karlilik orani =

3
+(60.000.000 X —
)+ ( L

CSIi = 155.000.000 TL
Isletmenin kasasinda ortalama 20.000.000 TL. Nakit tuttugu varsayilirsa
toplam ihtiya¢ 175.000.000 TL’ ye yukselecektir. Satici kredilerinin etkisi de formulde

yer aldigindan buradaki ihtiyac net calisma sermayesini ifade etmektedir.

2.1.4. Proforma Bilanco Yardimi ile Calisma Sermayesi Ihtiyacinin

Belirlenmesi

Proforma bilan¢o, uzun zaman araliklarina bagh fon tedarik yolunu tercih
etmeye yardimci olan bir planlama aracidir. Burada gelecek yillarin finansman
ihtiyaclari belirlenir ve kaynak tedariki buna gére yapilir (Usta, 2002: 110).

Proforma bilango yonteminde, isletme karar ve planlari, isletmenin aktif ve pasif
hesaplari Uzerindeki olasi etkiler tahmin edilmeye calisilir. Baska bir ifade ile bu
yontemle belirli bir dénem icin planlanan faaliyetleri isletmenin aktif ve pasiflerini ne
sekilde degistirecegi arastirilmaktadir. Dizenlenen tahmini bilangoda aktifler tutari
pasifler tutarindan fazla ise aradaki fark kadar finansman agigi olacagi varsayilmaktadir
(Avder, 2006:1).

Yoneticilerin ve isletme (zerinde hak sahibi olan karar birimlerinin gegmis
yillara ait veriler yardimi ile bir taraftan isletmenin finansal durumunu iyilestirmesi,
diger taraftan da finans disi degismelerin finansal yapi Uzerinde ne gibi etkilerde

bulunabilecegini saptayabilmesi i¢in proforma bilanco diizenlemesi gerekir.
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Proforma bilanconun hazirlanmasi igin énce bilangonun hazirlanacagr dénemle
ilgili satis tahmininin yapilmasi gerekir. Proforma bilangonun diizenlenmesinde asil
amag, isletmenin gelecekteki faaliyetleri sonucunda ne kadarlik bir fona ihtiyaci
olacagini ortaya c¢ikarmaktir. Bir amag ile planlanan faaliyetlerle ilgili olarak, cesitli
aktif varlik kalemleri neden her birinden nekadar bulundurulmasi gerektigini hesap
edebilir, daha sonra ise mevcut sermayeye s6z konusu faaliyetin saglayacagi karin
saptanmasi mimkunddr. Planlanan faaliyetin cesitli pasif kalemlerini ne duruma
getirecegi saplandiktan sonra hesaplanan borclar banka veya saticilara olan borclar gibi
ve doénem sonunda elde edilecek kar mevcut sermayeye eklenerek bilanconun pasif
bolum bulunur. Bu sekilde hesaplanan pasif tutari aktif tutarindan fazladir. Eger aktif
pasiften fazla ise bu, isletmenin sahip olacagl 6z kaynak veya yabanci kaynaklar
aktifleri tam olarak karsilamiyor demektir. Bu durumda ya bir kisim kaynaklari elden
cikarmak ornegin borg 6demek gibi veya is hacmini genisletip yeni yatirimlarda
bulunmak s6z konusu olabilir. Eger bu fonlar kisa sureli olarak elde tutulacaksa, bu
fonlari pazarlanabilir menkul kiymetlere vyatirilarak elde edilmesi de s6z konusu
olabilecektir (Avder, 2006 : 1).

Satis tahmininin yapiimasinda degisik metotlar kullaniimaktadir. Uygulamada
yaygin olarak kullanilan satis tahmini metotlari tU¢ temel grupta toplanabilmektedir.
Bunlar (Alag6z, 1993: 80);

1.Genis toplama metodu

e Yonetici ve satis elamanlarinin tahminleri

e Tuketici anketleri
2. Ekonomik gostergelere dayanan tahmin metodu
3. istatistiki metotlarla talep tahmini

e En kicuk kareler metodu

e Korelasyon katsayisi metodu

e EQri uydurma metodu

e Zaman serileri analizi

e Trende oranlama metodu

e Hareketli ortalamalar metodu

e Simulasyon metoduyla talep tahminleri
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Isletmenin toplam varlik ve kaynak yapisi icerisinde sadece galisma sermayesi
kalemlerinin alacagi degerler belirlenerek ihtiya¢c duyulan tutarlar hesaplanabilir.
Proforma bilangolarin hazirlanmasinda kullanilan yontemler:

1. Satislarin yiizdesi yontemi

2. Regrasyon ve korelasyon yontemi,

3. Rasyo yontemi,

4. Gunluk satis yéntemidir.

2.1.4.1. Satislarin ytzdesi yontemi ile diizenlenen proforma bilango yardimi

ile calisma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesi

Isletmenin gelecekle ilgili olarak ortaya cikabilecek finansal ihtiyacini, cesitli
bilanco kalemlerini satislarin bir ytizdesi seklinde ifade eden ve daha sonra bu yizdeleri
gelecekte artmasi beklenilen satislarla carparak bir proforma bilanco dizenlemesine
imkan veren bir tahmin yontemidir.

Satislarin yuzdesine gore finansal tahmin yapilirken temel hareket noktasl,
arttirtmasi planlanan satis miktarina bagl olarak ortaya cikabilecek Ek Finansman
intiyacinin belirlenmesi olmaktadir (Ozdemir,1999).

Bu yontemde dikkat edilmesi gereken nokta, satislara dogrudan dogruya bagh
olarak gelisme gosteren kalemlerle, dogrudan bagimli olarak gelisme gdstermeyen
kalemlerin belirlenmesi gerekmektedir (Aydin ve Coskun, 2004: 91).

Asagida satislarin ylzdesi yontemi ile dizenlenen bilanco verileri ile calisma
sermayesi ihtiyaci hesaplanmistir.

Bir isletmenin satis tutarinin 850.000TL oldugu ve 2007 yilinda 31.12.2007 yih

bilangosunda calisma sermayesi unsurlarinin tutarlari su sekilde gértlmektedir.
Tablo 2-2: A isletmesi 31.12.2007 Tarihli Bilangosu

Aktif Pasif
I. Donen varliklar 525.000 | H. Kisa vadeli yabanci kaynak  387.000
Kasa 80.000 Borclar 20.000
Bankalar 25.000 Bor¢ senetleri 175.000
Hisse senedi ve tahviller 90.000 Banka kredileri 160.000
Alacaklar 85.000 Odenecek vergiler 25.000
Alacak senetleri 150.000 Alinan avanslar 7.000
Stoklar 95.000 IVV. Uzun vadeli yabanci kaynaklar
I1.Duran varlklar V. Oz sermaye

Aktif toplami 1.850.000 Pasif Toplami 1.850.000
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Isletme 2008 yilinda satislari 1.400.000 TL’ye yiikseltmeyi hedeflemistir. Bu
durumda yeni satis hacmine gore ¢alisma sermayesi ihtiyacinin brit ve net tutarlari su
sekilde hesaplanacaktir.

Oncelikle calisma sermayesi kalemlerinin satis tutarina oraninin bulunmasi

gerekir. Buna gore;

Kasa............... %09,41 Borclar ............... %2,35
Bankalar........... %2,94 Borg senetleri......... %20,58
Hisse sen.ve tah...%10,58 Banka kredileri...  %18,82
Alacaklar....... %10 Odenecek vergiler... %2,94
Alacak senetleri...%17,64 Alinan avanslar... %082
%61,74 %44,69

Isletmenin 2008 yilinda net calisma sermayesinin satislara orani %17,5 dir.
Faaliyetlerde ayni etkinligin devam etmesi satis politikalarinda degisiklik
olmamasi ve kapasite artisina gidilmesi halinde isletmenin gelecek donemdeki calisma
sermayesi tutarlari su sekilde olacaktir.
Briit calisma sermayesi (1.400.000TL*0.61,74) =864.360
Kisa vadeli yabanci kaynaklar (1.400.000*%44,69) =(625.660)

Net calisma sermayesi tutari =238.700

2.1.4.2. Regrasyon-korelasyon yontemi yardimiyla dizenlenen proforma
bilanco ile calisma sermayesi ihtiyacinin tespiti

Bu yontemde bilango kalemlerinin, satislarin bir fonksiyonu olarak ele alindigini
belirtmistir. Yontemin temeli, satislar ile satislarin etkisi altinda bulunan bilanco
kalemlerinin birka¢ yillik gelismesini bir serpilme grafiginde gostermek ve bu grafik
yardimiyla satislar ve bilanco kalemleri arasindaki iliskiyi en iyi yansitacak fonksiyonu
belirlemektir (Ceylan, 1998: 63).

Satislar (X) bagimsiz degisken, tahmin edilmek istenen bilango kalemleri (y1,
y2, ...n) ise bagimh degiskenlerdir. Satis gelirleri ile bilanco kalemleri arasindaki
iliskinin dogrusal ya da egrisel olmasina gore regresyon dogrusu veya egrisi izerinde
cesitli bilanco kalemleri belirlenebilir. iliskinin dogrusal olmasi halinde; y=a+bx
formald kullanihr. Formilde yer alan sembollerden (a); sifir satis diizeyinde bulunmasi
istenen bilango kaleminin alacagi de@eri gostermektedir. (b) ise regresyon kat sayisidir.
Diger bir ifade ile satislardaki bir birimlik degismeye karsilik bulunmasi istenen bilanco
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kaleminin degisme tutaridir. iliskinin egrisel olmasi durumunda ise x ve y asagidaki gibi
hesaplanabilir.

Y= at+bx+cx2 (Bilango kalemi satislardaki artislarla ayni oranda artiyorsa)

Y= a+bx-cx2 (Bilanco kalemi satislardaki artisa gére daha az oranda artiyorsa)

Bu yontemde calisma sermayesi unsurlari, satislara bagl bir unsur olarak ele
alinip, her unsur bagimli degisken, satis tutari ise bagimsiz degisken kabul edilmektedir.
Calisma sermayesi unsurlari ile satis tutari arasindaki iliskiye uygun bir fonksiyon tespit
edilir. Degiskenler arasindaki iliskinin egimini belirleyip y=ax+b temel dogru
denkleminde yerine konulur.

Temel dogru denkleminde yer alan a ve b parametreleri cesitli istatistiki
yontemlerle hesaplanabilir. Bu parametreler en kicik kareler teknigi ile su sekilde
hesaplanir (Alagoz, 1993:85)

Zy:aZX+ bn
ny:asz s be

Y= gecmis donemdeki ¢alisma sermayesi toplami,

X= her dénemdeki satislarin toplami,

n= Ddnem sayisl,

a= satislarin bir birim degismesi durumunda ¢alisma sermayesinde meydana
gelecek degismeyi,

b= x’in sifir olmasi halinde y’nin sahip olacagi degeri gostermektedir.

Satis tutari ile calisma sermayesi unsurlari arasindaki iliski korelasyon ve
determinasyon katsayilari yardimi ile ortaya konmaktadir. Satislar ve ¢alisma sermayesi
kalemleri arasindaki koreldsyon katsayisi +1 ve ya 1 e yakin ise aralarinda mikemmel
bir iliskiden s6z edilir. Korelasyon katsayisi (-) eksi oldugunda iliski ters yonludur.

Determinasyon katsayisi ise korelasyon katsayisinin karesi olup, bagimli
degiskendeki degismenin yiizde olarak ne kadarlik kisminin bagimsiz degiskendeki
degismeden kaynaklandidini gosterir.

2.1.5. Mellerowicz Formiilii ile Calisma Sermayesi ihtiyacinin Belirlenmesi

Mellerowicz formdiline gore calisma sermayesi ihtiyaci, hammadde ve
malzemelerin glinltik tutarinin, bu maddelerin satin alma vadesi ile ambarda bekleme

streleri arasindaki giin farki ile carpimi ile sonucu bulunacak tutara, imalar siresi,

mamullerin ambarda bekleme suresi ve satis vadesinin toplam gund ile hammadde



34

disindaki gunluk masraf tutarinin carpiminin eklenmesi suretiyle hesaplanmaktadir
(Erdogan,1978:127).

Mellerowicz formill su sekilde formilize edilir;

Si :HG (ts'ts)"'MG (t1+t2 +t4)

S, = Calisma sermayesi ihtiyacl,

H ; = Glnlik hammadde ve malzeme gideri toplami,
M ; = Gunlik maliyet toplami,

t, = imalatta gecen stire,

t, = Mamullerin stokta bekleme sresi,

t,= Hammadde ve malzeme stokta bekleme sresi,
t, = Mdsterilere taninan vade,

t. = Saticilarin tanidiklari vade,

A isletmesinin verilerini bu formdlde yerine konuldugunda asagidaki sonug elde
edilmektedir;

M, =2.397,260

H,=1.027,397

t, =20 gun

t, =30 gun

t,=30gin

t, =60 gun

t.=45gln

S, = 1.027,397(30-45)+2.397,260(20+30+60)
S,=-15.410,955+263.698,600

S, = calisma sermayesi ihtiyaci= 248.287,645TL. dir.

Bu yontemle hesaplanan tutar digerlerinden farklidir, bu farkliligi ortadan
kaldirmak igin dizeltmelerin yapiimasi gerekir.

Diizeltme hesaplanan tutardan yari mamul seviyesi ile amortismanlara ait bazi
degerlerin formille bulunan calisma sermayesinden indirilmesi, kasa ve banka ile
hesaplamada dikkate alinmamis alacaklara iliskin bazi tutarlarin ilavesi seklinde
olmaktadir.
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Bu duruma gore indirilecek tutarlar sunlardir;

. Yart mamullerin tutarlarinin dizeltilmesi: Yart mamul maliyetleri,
hammadde, malzeme ve isgilik giderlerinin tamami ile genel imalat gideri, amortisman
ve finansman giderlerinin bir kismindan olusmaktadir. Ama Mellerowicz yonteminde
bu giderlerin tamami dikkate alinmistir. Bundan dolay! asagida hesaplanacak olan
tutarin calisma sermayesi ihtiyacindan dustilmesi gerekmektedir.

Gunluk harcama tutari (TL)

Yart mamuller igin dikkate alinan tutar 2.397,259
Yart mamullerin gercek tutari 1.883,561
Gunluk indirilecek tutar 513,698
Toplam indirilecek tutar(513,598x20) 10.273,960

Yari mamul ve alacaklarin igerisindeki amortismanlar: Amortismanlar ek

sermaye ihtiyaci gerektirmez bu yiizden asagidaki diizeltmeler yapiimahdir.

Gunluk amortisman | Sermaye baglihk Indirilecek tutar
harcamasi (TL) stiresi (glin) (TL)
Yari mamul 171,232 20 3.424,640
Mamul 342,466 30 10.273,98
Alacaklar 342.466 60 20.547,960
34.246,58

Bununla beraber ilave edilmesi gereken tutarlar da vardir bunlar ise;
. Kasa ve banka: Bu yontem ile hesaplanan ihtiya¢ tutarinda,

bulundurulmasi gereken asgari tutar yoktur. Bu yilzden bu tutarin eklenmesi
gerekmektedir. Yukarida degindigimiz gunlik masraf yonteminde asgari kasa ve banka
tutari 34.246,560 TL olarak hesaplanmisti. Ancak bu tutar ¢alisma sermayesi ihtiyaci
gerektirmeyen 10.273,970 TL ‘lik kar ve amortismanlari da kapsamaktadir. ilave
edilmesi gereken gercek kasa ve banka tutari;

34.246,560-10.273,970 TL =23.972,590 TL dir.

. Alacaklar: Yukaridaki hesaplamada gunlik harcama tutarina genel
yonetim ve satis giderleri dahil edilmemistir. Alacaklar icine bu harcamalarin dahil

edilmesi gerekir. Alacaklara eklenecek genel yonetim ve satis giderleri tutari soyle

olmaktadir.
Gunlak Faaliyet Alacaklar igin genel yonetim ve
harcama (TL) devri satis giderleri tut.
Genel yonetim ve 342,465 60 20.547,900

satis giderleri
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Bu duzeltmelere gore isletmenin c¢alisma sermayesi ihtiyact su sekilde

belirlenecektir.

Mellerowicz formiliine gore ihtiyag tutari 248.287,645

(-)Indirilecek tutarlar

Yari mamuller 10.273,960

Amortismanlar 34.246,580 44,520,540
203.767,105

(+) ilave edilecek tutarlar

Kasa ve banka 23.972,590

Alacaklar 20.547,900 44.520,540

248.287,595

Bu yontemde gunlik masraflara dayanilarak yapilan hesaplamalarda oldugu gibi
masraflarin, maliyet tutarlarina kademeli bir sekilde yavas yavas eklenecegi varsayimi
geredi gibi goz onunde tutulmamistir. Ornedin Gretim siiresi boyunca, gunlik
harcamalardan pay alarak olusan yari mamullerin degeri, mamullerin degeri seviyesinde
olmayacaktir. Halbuki bu yéntemde yapilan hesaplamalara gére, yart mamuller giinliik
masraflardan ¢ok fazla bir pay almis olmaktadir. Ayrica bu metoda ihtiyat saiki amaci
ile bulundurulacak nakit tutarina yer verilmemis, faaliyetlerde mevsimlik dalgalanmalar

olmayacag farz edilmistir (Tlirko,1978:156).
2.1.6. Nakit Biitcesi Yonetimi ile Calisma Sermayesinin Belirlenmesi

Uzun vadeli (bir yil ve daha uzun sireli) finansal planlamalarda, planlama araci
olarak, tahmini bilanco ve tahmini gelir tablosu kullanihirken; kisa vadeli finansal
planlamalarda, nakit butceleri kullaniimaktadir. Nakit butcesi, nakit yonetiminin en
onemli ve etkili araclarindan biridir. Nakit butcesi, isletmelerin nakit giris ve
cikislarinin miktar ve zaman bakimindan uyumlastirilmasini saglayan kisa vadeli bir
planlama aracidir. Nakit bitceleri; gunlik, haftalik, aylik, G¢ ya da alti aylik donemler
icin hazirlanabilir. Nakit butcesi; her biitce donemi sonunda tahmini para mevcudunu,
tahmini nakit acig1 veya fazlasini, ek finansman saglanmasinin gerekli olup olmadigini,
ek finansman gerekli ise, bunun zamanini ve nerelerden saglanabilecegini, ilave fonlara
duyulan streyi belirlemede isletme yoneticilerine yardimci olur (BTSO, 2007: 21).

Calisma sermayesi ihtiyacinin tespitinde kullanilan tekniklerden en énemlisi ve
dogru sonug vereni nakit bitcesi teknigidir. Nakit butgesi, nakit girisleri ile planlanan
donemdeki 6demelerin zamanlamasinin yapildigi bir aractir. Nakit butcesinin esasl,
beklenen nakit giris ve ¢ikislarinin tahminidir. Diger isletme butcelerinden farkl olarak

nakit biitgesi sadece gerceklesecek nakit hareketleri ile ilgilidir.
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Ko¢ Yalkin (1989) calismasinda nakit butgesini, isletmelerin faaliyetleri icin
gerekli uygun miktardaki paranin; uygun zamanda, uygun yerde ve uygun maliyetle
hazir bulundurulmasina imkan saglayan bir isletme bditgesi olarak tanimlamistir.

Boylece, nakit hareketlerinin bitgelenmesi, nakit tedarikinin yani sira, nakdin
karli bir sekilde kullanilmasini da mimkin kilar. Bu nedenle nakdin calisma
sermayesinin bir 6gesi olmasina ragmen, ayri olarak planlanmasi ve kontrol edilmesi
zorunlulugu ortaya ¢ikmuistir.

Ayrica isletmelere cesitli sekilde kredi saglayan ve borg¢ veren orgitlerin bu
konuda karar vermeden Once isletmelerden nakit bitgesi veya nakit akimlarina ait
tahminleri talep etmeleri bu konuya 6nem verilmesinin diger bir sebebidir.

Nakit bitgesinin temel amaclari soyle siralanabilir (BTSO, 2007 :21);

e Ne zaman nakde ihtiya¢ olacagl dnceden gorilerek, gerekli dnlemler
alinabilir.

o Nakit fazlaliklari ©Onceden belirlenir ve kisa sireli yatirimlara
yonlendirilebilir.

e Elde yeterli nakit bulundurarak, nakit iskontolarindan faydalanilabilir.

e Borglarin, vadesinde herhangi bir gecikme olmaksizin édenmesi saglanir.
e Hammadde fiyatlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalardan
korunarak, Uretimde istikrar saglanir.

Kog Yalkin (1989) calismasinda, nakit biitgesinin, kisa dénemli ve uzun dénemli
olarak dlzenlenebilecegini belirtmistir. Uzun donemli nakit butcesi, isletmenin uzun
donemli amaclarina uygun planlarini gerceklestirmek icin ihtiyag duydugu nakit
gereksiniminin tedarik bicimlerini ana hatlari belirler. Kisa dénemki nakit butgesi, bir
isletmenin gelecek donemdeki para girislerini ve gikislarini belirleyerek her an ddeme
yetenegini kontrol ve garanti eder.

Nakit akisini belirleyen iki temel 6ge; nakit girisleri ve c¢ikislaridir. Bu giris ve
cikislarin zaman unsuru gozetilerek planlanmasi, 6rnegin; gelecek aylara iliskin
satislarin ve satislardan elde edilecek nakit girislerinin belirlenmesi gerekir.. Ote yandan
ayni aylara iliskin ddemelerde ¢ikislari olusturacaktir.

Nakit girisini saglayan olaylar genel olarak asagidaki gibi siralanabilir (Cubuk
ve Lazol, 2005: 64).

e Pesin olarak satilan mal ve hizmetler,

e Alacaklarin tahsil edilmesi,
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e Serbest menkul degerlerin paraya cevrilmesi

e Nakit olarak kisa veya uzun vadeli kredi alinmasi,

e Sermaye artisl;

e Alacak senetlerinin kredi kurumlarina iskonto ettirilmesi.

e Duran varliklarin satiimasi,

e Vergi iadeleri,

e Devletce saglanan ve isletmeye nakit girisi dogrudan subvansiyonlar.

e Nakit ¢ikisina sebep olan olaylar ise genel olarak asagidaki gibi siralanabilir;

e Mal ve hizmet alimlari,

e Borgclarin ve kredilerin geri 6denmesi,

e Ucretlerin 6denmesi,

e Faaliyet giderleri,

e Vergilerin 6denmesi,

e isletmeye duran varlik alimlari,

e Sermaye azalislari.

Nakit bitcesi, nakit giris ¢ikislari arasindaki dengesizligi ne nakit akisi olarak
tanimlayacaktir. Firmanin lehine bir dengesizlik, nakit girislerinin ¢ikislarindan fazla
olduguna, aleyhine bir dengesizlikte nakit ¢ikislarinin girislerinden fazla olduguna bir
isaret olacaktir. Arti ya da sifir de@erli bir nakit akisi bulunan isletmenin ek nakit
kaynagina ihtiyaci yoktur. Ancak, eksi degerli net nakit akislari, nakit giris ve gikislari
arasindaki farki kapatmak icin isletmenin ek bir finansman kaynagi bulmasi ihtiyacini
dogurur. Nakit bitcenin problemleri 6nceden haber verme 6zelligi vardir. isletme
yonetimi nakit butcesi yardimi ile nakit problemlerini daha kolay c¢Ozebilecektir.
Bununla beraber, yine isletmenin muamele, ihtiyat ve spekilasyon amaclar altinda ve
her amac icin nekadar nakit bulundurabilecedi nakit butcesi ile agikca gorulebilir.
Boylece her ayri ama¢ icin bulundurulacak nakdin miktarini digerinden ayri olarak
tahmin etme imkani vardir ( Alag6z,1993: 90).

Tahmini nakit girislerini ve cikislarini gosteren ve farkin hangi isleme tabi
tutulacagini  belirten  nakit  bitcelerinin ~ hesaplanmasi  su  asamalarla
gerceklestirilmektedir (BTSO,2007: 22);

1. Bitgenin Kapsayacag! Sure Belirlenir.

e Nakit bitcgesi, gesitli zaman araliklari icin hazirlanabilir. Gunlik, aylhk,

altr aylik vb.
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Nakit butcesi, mevsimlik hareketlerin etkisini ortaya koyabilmek icin,
genellikle aylik olarak hazirlanmaktadir.

Nakit akisi, asir dalgalanma gosteriyorsa, daha kisa sureli nakit bitcesi
hazirlanabilir.

Nakit akisi, istikrarli ise, ¢ aylik veya daha uzun sireler icin nakit

bltcesi hazirlanabilir.

2. Nakit Girisleri Tahmin Edilir.

Para girislerinin saglikli tahmini, satis tahminine baghdir.

Nakit bltcesi dizenlenmeden 6nce, satis tahminlerinin yapilmasi ve satis
bltcesinin hazirlanmasi zorunludur.

Satislardan saglanacak nakit girislerinin saptanabilmesi icin, firmanin

satis kosullarinin ve tahsilat politikasinin belirlenmesi gerekmektedir.

3. Nakit Cikislari Tahmin Edilir.
Bir isletmenin nakit ¢ikisi gerektiren islemleri 4 grupta toplanabilir;

Firmanin gunlik olagan faaliyetleri,
Bor¢ ddemeleri,
Yatirim harcamalari,

Kar payi 6demeleri.

4. Net nakit akisi saglanir ve nakit dengesi kurulur.

Nakit giris ve ¢ikislari belirlendikten sonra, aralarindaki fark alinarak, net
nakit akisi belirlenir.

Net nakit akisina, donem basi nakit mevcudu eklenerek ve asgari
bulundurulmasi gereken nakit tutari indirilerek, her doénem igin nakit

acigl ya da nakit fazlahklari bulunur.

2.2. CALISMA SERMAYESiI FINANSMAN POLITIKALARI VE BU
POLITIKALARIN ISLETMELERIN RISK VE KARLILIGINA ETKISI

Isletmelerde calisma sermayesi ihtiyaci isletmenin iginde bulundugu sartlara ve

cesitli faktorlere bagli olarak degismektedir. Bunlarin bazilari sunlardir:

Kasada mevcut nakit diizeyi
Alacak ve tahsilat islemleri
Stok islemleri

Teknolojik degismeler
Vergide meydana gelen artislar
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- Para degerindeki degismeler

Bu ve benzeri faktorler calisma sermayesini 6nemli derecede etkilemektedir. Bu
faktorlerin etkileri ise isletmeden isletmeye farklilik gostermektedir. Ozellikle
isletmelerin tipi, isletmelerin blyUkligi ve isletmelerin faaliyet konulari bu
faktorlerden etkilenme derecesini degistirmektedir.

Isletmeler biiyiikliiklerine, faaliyet konularina ve tiplerine gére bu faktorleri goz
ontne alarak etkin bir politika gelistirmeli ve olusturduklari politikalari
uygulamalidirlar. izlenecek finansman politikasi, yoneticilerin risk almaktaki
tutumlarinda da bagli olmaktadir.

Calisma sermayesi finansman politikalari  3’e ayrilir.  Bunlar ihtiyath
(muhafazakar) politika, dengeli politika ve atak finansman politikasidir (Sathyamoorthi
ve Dima, 2008:10).

2.2.1. ihtiyath Politika

Firmada mevsimlik dalgalanmalar sonucu her zaman ayni 6lglide finansman
ihtiyaci olmayacaktir, dolayisiyla bu sekilde bir finansman pahali olmakla beraber,
likidite riski az bir finansman bicimidir (Ttrko, 1994: 222).

Firma uzun vadeli kaynaklara yoneldigi igin yuksek maliyete Kkatlansa da,

vadenin uzun olmasi isletmeye planlama ve dnceden gerekli 6nlemleri alma imkani
Verir.

A Ddnen varliklarin

Degisken kismi

-
A
<
<
A

Donen varliklarin Sabit Kismi >UVYK+OZSERMAYE

- —
Duran Varlk )
Sekil 2-1: intiyath Politika (Turko, 1994:22'1).

Yukaridaki sekilde de gorildigu Uzere bu politikada calisma sermayesi
ihtiyacinin buyuk kismi uzun vadeli fonlar ile finanse edilmistir. Bu fonlar uzun vadeli
olduklari icin isletme bunlarin geri édemelerini 6nceden bilmekte ve bunun 6nlemini
almaktadir. Burada isletmenin riski az olmasina ragmen uzun vadeli fonlarin maliyeti
fazla oldugu icin isletmenin karlihgr dismektedir.
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2.2.2. Dengeli Politika

Dengeli politika calisma sermayesi ihtiyact mevsimlik degisiklikler gdsteren
isletmelerin uyguladigi bir politikadir. Bu politika da duran varliklarin tamami ve dénen
varliklarin dalgalanma gostermeyen kismi uzun vadeli kaynaklarla, dénen varliklarin
dalgalanma gosteren kismi ise kisa vadeli kaynaklarla finanse edilir. Optimum
finansman ilkesine uygun olan bu segenek de, risk ve karlilik dengelidir (Sathyamoorthi
ve Dima, 2008:11).

Bu finansman plani varliklarin finansmaninda kullanilan kaynaklarin saglandigi
siire ile satin alinan varliklarin paraya ¢evrilme stresi arasindaki esitligi ifade eder. Bu
politikada calisma sermayesinin degisken kisminin uzun vadeli kaynaklar ile finansmani
kararlastirilirsa elde edilen varliklar olduk¢a maliyetlidir, ¢cunkd bu varliklarin surekli
finansmana ihtiyaci yoktur. Baska bir ifadeyle ¢alisma sermayesinin degisken kisminin
finansman ihtiyaci belirli bir slire sonra sona ermektedir. Bunun sonucunda da saglanan
fonlar elde kalmaktadir. Bu ihtiyacin kisa vadeli fonlar ile saglanmamsi da bazi riskler
icermektedir. Ornedin bu fonlarin 6deme zamani geldiginde, bu ihtiyag hala devam
ediyorsa yeni kaynak arayisina gidilecek bu da ekstra maliyet gerektirecektir.

Dengeli Finanslama
A Donen varliklarin

Degisken kismi

| KvYK
- -Pénen vartklarin Sabit Kismi | ) UVYK+OZSERMAYE
- O

Duran Varlik :

»

Sekil 2-2: Dengeli Politika (Turko, 1994:221)'.
Yukaridaki sekilde goéraldugu gibi dengeli politikada isletmenin duran varliklari

ve donen varhklarin sdreklilik gosteren kismi uzun vadeli kaynaklar ile ddnen
varliklarin dalgalanma gdsteren kismi ise kisa vadeli finansman kaynaklari ile finanse
edilmektedir. isletmede gecici calisma sermayesi ihtiyaci artiginda kisa vadeli
finansman ihtiyaci da artmaktadir. Gegici calisma sermayesi ihtiyaci azaldiginda kisa

vadeli finansman ihtiyaci da dogru orantili olarak azalacaktir.
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2.2.3. Atak Finansman Politikasi

Atak finansman politikasinda, dénen varliklarin tamamen kisa vadeli yabanci
kaynaklarla duran varliklarin ise uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi durumu s6z
konusudur. Kisa vadeli kaynaklarin geri 6denmesinde gucliklerle karsilasiimasi bu
politikanin riskini arttirmaktadir. Ancak, buna karsin Kkarliligi da arttirmaktadir. Bu
secenege, atilgan politikada denmektedir.

Dengeli Finanslama

A Donen varliklarin

Degisken kismi

KVYK

Duran Varhk

»

Sekil 2-3: Atak Finansman Politikasi (Tlrko, 1994:222).

Coltman, (1995), tarafindan bildirildigine gore, kisa vadeli borclarin maliyeti,
genellikle, uzun vadeli borclarin maliyetinden daha azdir. Ne kadar ¢ok kisa vadeli
finanslamaya gidilirse, isletme o kadar karli olur. Bununla birlikte, doner varliklarin
toplam varliklara orani azalirken ve kisa vadeli borclarin uzun vadeli borglara orani
artarken, sabit varhiklarin ¢cogu kisa vadeli borglarla finanse edilmis olacaktir. Bu riskli
olabilir. Karlihgr arttiran, riski minimize eden uygun bir denge kurulmalidir. Dénen
varliklarin likiditesi de distnutlmesi gereken bir faktordur. Nakit en likit varliktir, fakat
atil nakit tutulmasi, karhhigr azaltacaktir. Bu politikalar sonucunda olusan risk ve kar

degerlerindeki degismeler asagida kisa bir 6rnekle gosterilecektir
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Tablo 2-3 :Alternatif Finansman Stratejilerinin Risk ve Karhlik iliskisi

FINANSMAN POLITIKALARI

intiyatl Dengeli Atilgan

Donen Varliklar 50.000 50.000 50.000
Duran Varlilar 50.000 50.000 50.000
Toplam Varliklar 100.000 100.000 100.000
K.Vadeli Borglar 25.000 50.000
U.Vadeli Borglar 50.000 25.000

Oz Kaynaklar 50.000 50.000 50.000
Faiz ve vergi 6ncesi kar 65.000 65.000 65.000
KV faiz gideri 7.500 15.000
UV faiz gideri 20.000 10.000

Vergiden Onceki Kar 45.000 47.500 50.000
Vergi 18.000 19.000 20.000
Net Kar 27.000 28.500 30.000
Karlilk( Net kar/6z

sermaye) 0,5400 0,5700 0,6000
Risk 2,0000 1.0000

Kaynak (Pamukgu,1999: 317)
Ornekte de goruldigi gibi ihtiyath politika izleyen firma varliklarini uzun vadeli

kaynaklarla finanse ettiginden dolayi fazla risk Ustlenmemektedir. Uzun vadeli kaynak
seciminden dolayi finansman giderleri artmakta bunun sonucunda da firmanin karlilig
dusmektedir. Atilgan politika izleyen firmada ise varliklarini kisa vadeli kaynaklarla
finanse etmekte, faiz giderleri diisiik oldugu iginde daha fazla kar elde etmektedir. Ama
bu politikada risk son derece fazladir. Zira cari oran 1’e esittir.

Dengeli finansman politikasi izlendigi takdirde ise kar ve risk atilgan politikaya
gore dusik, ihtiyatl politikaya gore ise yuksektir.

Yukaridaki finansman politikalari incelendiginde kisa vadeli kaynak kullanimi
arttikca riskinde arttigi, bununla beraber karliliginda arttigi goriilmektedir. Buradan da
anlasilacagi gibi isletme yoneticilerin sececedi ve uygulayacagi politika sonucunda risk
ve karlilik oranlari degismektedir. isletmeler kendi yapilarina uygun optimum politikay!
belirleyerek, calisma sermayesi yonetiminde basarisini belirleyecektir.

Calisma sermayesi yonetiminde izlenecek politikanin secimi risk ve Kkarlilik
arasindaki iliski temel alinarak yapilmakta, calisma sermayesi politikalari bir bakima
risk ve verim arasinda belli gegisler yapilarak bir optimumun aranmasi olmaktadir
(GoOnenli,1988: 411).

Isletme Yoneticileri, asa§idaki sekilde de gosterildigi gibi farkh calisma
sermayesi politikalari arasindan isletmenin finansal amacina en uygun olani

secebilmektedirler. Sekildeki her bir egri, belirtilen politikalar icin isletmenin dénen
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varliklarina olan yatirimi ve satislarini arasindaki iliskiyi gostermektedir. Sekilde gikti
miktari artik¢a, cari varliklara duyulan ihtiyacinda artigi gézlenmektedir. Buna ragmen

iliski dogrusal degildir, cari varliklar ¢iktilarla azalan bir derecede artmaktadir.
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Sekil 2-4: Calisma Sermayesi Yonetiminde Risk Ve Karlilik Arasindaki iliski (Horne,
1979:9).

Uc¢ politika arasinda cari varliklar diizeyi itibari ile en tutucu olani A
politikasidir. Clnkt bu politikada ¢ikti diizeyindeki cari varliklarin sabit varliklara
orant, diger politikalara oranla, en blytk olan alternatiftir. Diger kosullar degismedikce,
cari varliklar sabit varliklar orani ne kadar buyik olursa, firmanin likidite durumu da
daha yuksek, calisma sermayesi ihtiyaci da daha disik olacaktir. C politikasi atak bir
politikadir. Cunku cari varhklarin sabit varliklara orani, bitin cikti diizeylerinde diger
alternatiflere oranla en disuk olandir. EGer net nakit akimlari beklenenden dstik olursa,
¢ politikasinda nakit darhgi ¢cekme olasiligi diger politikalara goére daha fazladir. Buda
calisma sermayesi gereksiniminin artmasi anlamina gelmektedir. B politikasinda ise de
cari varliklar ile sabit varliklar arasinda dengeli bir durum séz konusudur. Bu politikada
beklenen Karlilik ve risk diizeyleri A ve C politikalari arasinda olusmaktadir (Horne,
1979:9).

Firmalarin ellerinde fazla likit deger bulundurmalarinin bir alternatif maliyeti
(firsat maliyeti) olmakta, ellerinde likit varliklar tutmakla diger aktif degerlere yapilacak
yatirimlarin saglanabilecegi gelirlerden yoksun kalmaktadirlar. Bir firma, yiksek bir
likidite ile yukdmlaliklerini yerine getirememe riskini azaltabilmekte, ancak buna
karsilik elde edebilecegi kardan da fedakarlik etmek zorunda kalabilecektir.

Likiditeyi azaltarak, fonlari gelir saglayan aktif degerlere kanalize etmek ve
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karlihgi artirmak olanaklidir. Ancak bdyle bir politika, yukimlilikleri karsilayamama
riskini de beraberinde getirmektedir. Likidite durumunun elverissizligi, firmanin kredi
degerligini olumsuz yonde etkiledigi gibi, likiditesi distk aktiflerin paraya cevrilmesi
gereginin duyulmasi halinde de firmanin 6nemli deQer kayiplarina ugramasina yol
acmaktadir. Ozetle, firmalarin likiditelerinin yetersiz olmasinin, kesin olarak saptanmasi
guc olmakla beraber, ylksek bir maliyeti olabilmektedir. Gordluyor ki, firmalarin
calisma sermayesi yonetiminde giidecegi politika firmanin karlihgini etkilemektedir
(Aytekin, 2006: 34).
2.3. CALISMA SERMAYESI FINANSMAN KAYNAKLARI

Calisma sermayesi kaynaklarini isletme ici ve isletme disi olarak iki kisimda
incelemek mumkiindir. isletmeler faaliyetleri yirutiirken yaptiklari harcamalari ya
birikmis fonlarindan karsilayarak, isletme i¢i kaynaklarini kullanirlar ya da isletme disi

kaynaklara bagvurarak bor¢lanma yoluyla fon temin ederler.
2.3.1.Calisma Sermayesinin isletme ici Kaynaklar ile Finansmani

Isletme ici finansman kaynaklari; satislardan elde edilen gelirler, isletme karlari,

oto finansman, amortismanlar ve 6z kaynaklardir.
2.3.1.1. Calisma sermayesinin 6z kaynaklar ile finansmani

Bir isletmenin sahip veya sahiplerince gerek kurulus asamasinda gerekse daha
sonra fon tahsis edilmesine 6z kaynaklarla finansman denir. Oz kaynaklardan saglanan
sermayenin miktarinda ve bilesiminde, isletmenin blyukligl, ortak sayisi, sermaye
piyasasinin durumu, bor¢ alabilme imkéanlari v.b. faktorler rol oynar (Mucuk,1993:254).

Oz kaynaklarla finansman, isletmeye siiresiz ve uzun bir fon imkani saglar.
Fakat isletmeler genellikle %50 6z kaynak kullanma yoluna gider. isletmeler disaridan

borg almak yerine, kendi kendilerini finanse etmeyi tercih ederler.
2.3.1.2. Calisma sermayesinin oto finansman ile finansmani

Isletmeler, kurulusundan sonra, yasal sekline gore yeni ortaklar alarak ya da pay
senedi ihraci yoluyla 6z kaynaklarini (6z sermayesini) arttirabilecegi gibi elde edilmis
karlari faaliyetlerin finansmaninda kullanarak da 6z sermayesini gugclendirebilir.
Isletmelerin elde ettikleri net karlari ortaklara verme ve da§itmayarak isletme
binyesinde tutma secenekleri vardir. Elde edilen karin timdnin ya da bir kisminin
ortaklara dagitilmayarak isletme binyesinde birakilmasi da 6z kaynaklarini arttiran

onemli bir finansman aracidir. Iste dagitiimayan karlarla ek fon yaratilmasina ya da
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isletmenin finanse edilmesine oto finansman yani isletmenin kendi kendine kaynak
yaratmasi denir (www.muhasebeturk, 2009).

Oto finansman diger finansman tiirlerine gére daha ucuz bir sermaye oldugu gibi
hacminin  yiksekligi, isletmelerin  blyumesini  kolaylastirmasi,  yatirimlarin

finansmaninda dogrudan kullanilabilmesi bakimindan énem tasiyan bir kaynaktir.
2.3.1.3. Calisma sermayesinin amortismanlar ile finansmani

Isletmede bir yildan fazla kullanilan ve yipranmaya, asinmaya veya kiymetten
dismeye maruz bulunan gayrimenkullerle, 269'uncu madde geregince gayrimenkul gibi
degerlenen iktisadi kiymetlerin, alet, edevat, mefrusat, demirbas ve sinema filmlerinin
birinci kisimdaki esaslara gore tespit edilen degerinin bu Kanun hikimlerine gére yok
edilmesi amortisman konusunu olusturur (Vuk, 2006).

Amortismanlar, eskiyen aktif elemanlarin yenilenmesi icin gerekli nakit
ihtiyacindan daha yuksekse, bu yola kolaylikla basvurulabilir. Karli bir yonetim
durumunda stok, musteri kredileri, finansman bonolari gibi bazi aktif elemanlarin
cogaltilmasinda amortismanlar yardimci olur (Usta, 2002: 28).

Isletmenin Urettigi mamule iliskin satis fiyati, amortismanlari da iceren
maliyetler arti kardir. Mallar satildiginda satis bedeli ile birlikte maliyet unsurlari
dolayisiyla amortisman karsiliklari da nakit para olarak hemen kasaya donmdis olacak
ya da alacaklara baglanarak vadesinde tahsil edilerek kasaya para olarak girecektir.
Boylelikle ¢alisma sermayesinin bir kismi bu yolla finanse edilecektir (Kiraci, 2000:
39).

Isletmeler, isletme disi kaynaklardan yararlanarak fon temin ederler. Isletme disi
kaynaklardan yararlanarak saglanan fonlar, isletme icinden saglanan sermayenin miktar
ile yakindan ilgilidir. isletmeye kredi acan (borg veren) sahislar veya kuruluglar,
acacaklari krediyi, isletme ici saglanan calisma sermayesine gore ayarlayacaklardir.
Isletmelerin calisma sermayesi saglamak icin bagvurdugu kisa siireli dis finansman

kaynaklari sunlardir:
2.3.2. Calisma Sermayesinin isletme Disi Kaynaklar ile Finansmani
2.3.2.1. Ticari krediler ( Satis kredileri )

Kisa vadeli finansmanin en yaygin araglari ticari kredilerdir. Bunun nedeni,
borclarini ge¢ 6demekle taninan bir isletmenin oldugu durumlar disinda, ¢ogu saticinin
mal ve hizmetlerini satarken pesin sarti aramamalaridir. Ticari kredi sekli, alici ve satici

arasinda herhangi bir yazili stzlesme olmadan yapilan bir anlasma ile
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duzenlenmektedir. Saticilardan bu sekilde alim yapan sirketler, boylece yalniz stoklarini
degil, ayni zaman da diger donen varliklarini da bankadan kisa sireli fon almaksizin
finanse edebilirler. Coltman (1995) bildirdigine gore ticari kredi, 6zellikle kugcilk

isletmeler icin dnemli bir fon kaynagidir.
2.3.2.2. Banka kredileri

isletmeler genellikle, calisma sermayesi gereksinimini karsilamak, o6zellikle
stoklar1 finanse etmek icin kisa vadeli banka kredilerine basvururlar. Bircok sirket,
stoklarini ve alacaklarini ticari kredi kullanarak genellikle finanslayabilecegi icin, kisa
stireli banka kredileri, gelirlerden saglanan nakit akimi ¢ok dustk diizeyde oldugunda,
normal olarak yalnizca bu sureyi kapsayan bir sezonluk temel Gizerinde gerekli olacaktir.
Banka kredileri, genellikle belirli zaman sureleri icin (30, 60 veya 90 gin ve daha az
seyrek olarak bir yila veya daha fazlasina kadar sdreler icin ) akdedilir ve periyodik
O6demeler biciminde veya siire sonunda bir defa da geri 6denebilir.

Kisa Vadeli Kredinin Avantajlari

Calisma sermayesinin finansmaninda kisa vadeli borca daha ¢ok yer vermenin
avantaji vardir. Bunlar kisaca asagida aciklanmistir.

Hiz

Firmalar acisindan kisa sireli kredilere ulasmak uzun sureli kredileri elde
etmeye oranla daha kolaydir.

Kisa vadeli bor¢ uzun vadeli borgtan daha ¢abuk alinabilir. Borg verenler uzun
dénemli kredi vermeden 6nce daha kapsamli bir finansal incelemede israrli olacaklardir
ve borg sozlesmesi ¢ok daha kapsamli bir bicimde diizenlenmek zorunda olacaktir.
Culnkl 10 yildan 20 yila kadar uzanan bir borg siresi boyunca ¢ok seyler meydana
gelebilir. Dolayisiyla eger fonlara acele ihtiya¢ varsa firma kisa dénemli piyasalara
bakmahdir.

Esneklik

Firmanin ek fon gereksinimi, mevsimlik veya ekonomik dénemsel hareketlerin
veya izlenen politikalarin sonucu kisa sireli olabilir, bu durumda firmanin uzun sureli
baglantilara girmek istememesi dogaldir. Uzun vadeli kredi s6zlesmeleri, genellikle
firmanin mali yonetimine karisma olanagi veren hukimler icermektedir. Firma
gelecekte fon gereksinmesinin azalacagini bekliyorsa gecici bir sire igin kisa vadeli
kredileri tercih etmesi normaldir ( Akgug, 1998: 221).

Eger fon ihtiyaclari mevsimlik veya devrevi ise asagidaki nedenlerden dolayi
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firma kendisini uzun vadeli krediye baglamayabilir(Brigham, 1996: 304);

1. Uzun donemli borg igin borg alma maliyetleri genellikle daha yuksektir.

2. Uzun vadeli bor¢ erken geriye 0Odenebilir olmasina ragmen, borg
sOzlesmesinin dnceden ddeme hilkminu kapsamasi kosulu ile 6nceden 6deme cezalari
pahali olabilir. Dolayisiyla eder bir firma kisa dénemli nakit ihtiyacinin yakin gelecekte
azalacagini dusiintiyorsa kisa vadeli Borcu se¢cmelidir. Clnkl geri ¢deme esnekligi
saglar.

3. Uzun doénemli borg¢ sozlesmeleri daima firmanin gelecekteki hareketlerini
sinirlayan hikiimler ya da kosullar icerir. Fakat kisa vadeli kredi sozlesmeleri genellikle
daha az sinirlayicidir.

Maliyet

Finansman kaynaklari arasinda secim yapiliyorken dikkat edilmesi gereken bir
diger hususta maliyet unsurudur. Kisa vadeli borg faiz oranlari, uzun vadeli borg faiz
oranlarindan daha dustktir. Dolayisiyla firma eger uzun dénem yerine kisa dénemli
borg alirsa, fonlarin elde edildigi zamanda faiz giderleri daha az olacaktir. Yani kisa
donemli borglar Orta ve uzun vadeli bor¢ faizleriyle karsilastirildiginda normal
kosullarda daha distk maliyetlidir. (Brigham, 1996: 305);

Kisa Vadeli Kredinin Dezavantajlari

Kisa vadeli kredilerin yukarida siralanan avantajlari yaninda dez<avantajlari da
bulunmaktadir. Kisa vadeli bor¢ uzun vadeli borgtan genellikle daha ucuz olmasina
ragmen, kisa vadeli borgla finansman, uzun dénemli borgla finansmana goére borg alan
firmay daha buyuk riske maruz birakir. Bu risk iki nedenle ortaya cikar;

ik olarak; eger bir firma uzun dénemli borg alirsa, faiz giderleri sabit olacak ve
bdylece gecen zaman boyunca degismez olarak kalacaktir. Fakat kisa vadeli kredi
kullanirsa faiz giderleri biyuk Olcude dalgalanacaktir. Bazen de oldukga yiiksek
olacaktir.

ikinci olarak; eger bir firma biyiik Ucliide kisa vadeli kredi alirsa, kendisini bu
borcu ddeyemeyecek halde bulabilir ve dyle zayif bir durumda olabilir ki bor¢ veren
borcu yenilemeyecektir. Bu durumda firmayi iflasa sirtkleyebilir. (Brigham, 1996:
305).
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2.4. CALISMA SERMAYESI YONETIMI VE CALISMA SERMAYESI
YETERLILIK ANALIZI

2.4.1. Calisma Sermayesi Ydnetimi ve isletmeler igin Onemi

Calisma sermayesi bir isletmenin kisa vadeli aktiflerinin ydnetiminin genel
cercevesini olusturmaktadir. Nakit, alacak ve stoklar gibi aktifleri kapsayan ¢alisma
sermayesi isletmenin kisa vadeli performansini yansitmaktadir. isletmelerin amaglarina
ulasmasinda calisma sermayesi yonetimi 6nemli yer tutmaktadir. isletmelerin ozellikle
kriz donemlerini kayipsiz atlatmak, verimliligi arttirmak, kapasiteyi maksimum diizeye
cikarmak igin ¢alisma sermayesi blyik 6nem tagimaktadir. (Ergul, 2004:79).

Calisma sermayesi yonetimi ve kontrold, isletme agisindan hayati 6nem tasidigi
gibi, finans yoneticisinin 6zel dikkat ve 6zenini gerektirmekte ve is yikinin blyik bir
bolimuni olusturmaktadir. Calisma sermayesi isletmenin tam kapasite ile ¢alisabilmesi,
uretime kesintisiz devam edebilmesi, is hacmini genisletebilmesi, likiditeyi artirarak
yukimldliklerini  karsilayabilme riskini azaltmasi, kredi degerliligini artirabilesi,
olaganusti durumlara hazir olmasi ve karliligi ile verimliligini artirabilmesi agilarindan
buyik énem tasimaktadir (Ozgulbas ve Bayram, 2002: 1).

Mali yonden zor duruma dismek istemeyen ve karsilastiklari olumsuzluklara
karsi direng gosterebilmek isteyen firmalar calisma sermayesi yonetiminin énemini iyi
algilamali, ¢calisma sermayesine gereken 6nemi vermelidirler. Firma agisindan ¢alisma
sermayesi yoOnetiminin O6nemini ortaya koyan hususlar soyle aciklanabilir (Akgic,
1998:204).

2.4.1.1. Calisma sermayesi yonetimine ayrilan stre

Finans yoneticilerinin zamanlarinin blyuk bir kismini ginlik islemlere ayirdigi
yapilan arastirmalar sonucunda ortaya konmustur. Gunlik islemler ise dénen varliklarin
yOnetimi ve bunlarin finansman kaynaklarindan olusmaktadir. Paranin dénguist, her giin
yuratulen bir is oldugundan finans yoneticileri, giinlik ¢alismalarinin blyuk bélimiinde

paranin akisi ile ilgilenmek zorundadirlar.
2.4.1.2. Donen varliklara yapilan yatirim tutari

Donen varliklara yapilan yatirim tutarlari islemlerin blyiklugine ve faaliyet
alanlarina gore degismektedir. Ornegdin, sinai alanda faaliyet gdsteren firmalar sabit
yatirimlar olarak daha fazla varliga sahip olurken, isletme sermayeleri nispeten az
olacaktir. Donen varliklar ise varliklarin toplami arasinda biytk yer tutmaktadir. Bu
ylzden isletmeler bu konu lizerinde yogunlasmak zorunda kalmaktadirlar.
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2.4.1.3. Is hacmi ve calisma sermayesi arasindaki iliski

Is hacminin artmasi ile calisma sermayesinin arasinda yakin bir iliski vardir. is
hacminin genislemesi, donen varliklarin artmasini zorunlu kilar. Calisma sermayesinin
yonetiminden sorumlu kisiler etkin bir yonetimle dénen varliklardaki artis hizini kontrol

altinda tutabilirler.
2.4.1.4. Calisma sermayesi ile firmanin karhligi arasindaki iliski

Isletmeler yatirim tutarlarini saptarken, karlilik ve risk faktorlerini goz oniinde
bulundurmak zorundadir. Risk ve karhlk isletmenin gelecegi agisindan son derece
onemlidir. Likitide ile karlilik arasinda ters yonli bir iliski vardir. Likit varliklarin
toplam varliklar icerisindeki orani ¢ogalip likidite derecesi yikseldikge firmanin
saglayacagl karlar azalmaktadir. Likidite derecesi yukselen firmalarin riskliligi
azalmakta, karlihkta dusmektedir. Firmalar calisma sermayesi tutari ile karlilik
arasindaki iliskiyi iyi analiz ederek dengeyi saglamak durumundadirlar.

Bektore ve Comlekei (1993) calismasinda, isletmelerin cesitli tehlikelerden
korunabilmesi icin her seyden Once elverisli miktarda ¢alisma sermayesine sahip olmasi
gerektigini belirtmistir. Calisma sermayesinin yeterli diizeyde olmasi bu sermayenin
kisa vadeli yabanci kaynaklar ve cari harcamalarin yani sira muhtemel gecici
ihtiyaglarini da karsilayabilmesi olarak anlasilir. Bu miktarin tespiti, isletmeler igin her
biylk 6nem gdsteren ve (izerinde titiz ¢alisma isteyen bir konudur.

Calisma sermayesi yonetiminde yapilan hatalar firma agisindan su sakincalari
dogurmaktadir (Akgl¢,1998:201)

* Donen varliklara yapilan yatirimin bir maliyeti vardir. Firmanin gerektiginden
fazla donen varlia sahip olmasi halinde, s6z konusu varliklar yabanci kaynaklarla
finanse ediliyorsa firmanin finansman giderleri artacak, Ozkaynaklar ile finanse
ediliyorsa, dzkaynagin alternatif kullanim alaninda saglayacagi gelirden firma yoksun
kalacaktir. Finansman sekli ne olursa olsun firmanin asiri ¢alisma sermayesine sahip
olusu, karlihgi Gzerinde olumsuz etki yapacaktir. Ayrica, stok kontrolliniin yetersiz
olusu halinde stoklarin modasinin gegmesi nedeniyle ugranilacak zararlar artabilecegi
gibi, alacaklarin yonetimindeki hatalar da, firmanin degersiz ve stpheli alacak tutarinin
artirarak, 6nemli zararlara yol acabilecektir.

* Diger yandan, yeterli ¢calisma sermayesine sahip olmamanin da firma agisindan
cok yuksek maliyeti vardir. Calisma sermayesi yetersizligi, bircok firmanin tam

kapasite ile calismasini engelledigi gibi, Uretimde kesintilere neden olmakta; maliyetleri
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yukseltmekte, masteri isteklerinin zamaninda ve tumuyle karsilanmasini olanaksiz hale
getirerek satis firsatlarinin kagiriimasina yol agmakta; elverisli kosullarla satis yapma
olanagini ortadan kaldirarak is hacminin daralmasina da yol acabilmektedir.

» Calisma sermayesi yetersizligi, firmanin siresi gelmis yukumlultklerini yerine
getirememesine de yol agmaktadir. Bdyle bir durum, firmalari 6nce teknik agidan
yukimldliklerini yerine getiremez duruma dusirmekte, gerekli dnlemler alinmadig
takdirde, calisma sermayesi noksani, firmanin nihai olarak tasfiyesine neden olmaktadir.
Geleceqi parlak olabilecek birgok firma, baslangicta calisma sermayesi yetersizligi veya
calisma sermayesi yonetimindeki hatalar sonucu basarisizliga ugramaktadir.

» Enflasyon donemlerinde, para otoritelerinin enflasyonun hizini kesmek igin
izledikleri para politikasi, banka kredilerinin kisiimasi, faiz hadlerindeki yiikselisler,
donen varliklarinin ¢ok 6nemli bir bélimiind kisa streli banka kredileriyle finanse eden
firmalari, gerek karlilik gerek likidite yonlerinden zor duruma distrmektedir.

e Firmalar, piyasadaki itibarlarini, kredi degerliliklerini artirabilmek hatta
koruyabilmek icin yeterli bir calisma sermayesine sahip olmak zorundadirlar. Gerek
bankalar, gerek kredili satis yapan saticilar, gerek hisse senedi ve tahvillere yatirim
yapan birikim sahipleri, firmalarin ¢calisma sermayesi durumunu analiz etmektedir.

2.4.2.Calisma Sermayesi Tutarinin Onemi ve Calisma Sermayesinin
Yeterlilik Analizi

Calisma sermayesine baglanan para isletmenin pazar payi veri alinacak olursa,
blyuyen pazar Kkarsisinda satislardaki artisa bagli olarak zaman icerisinde artacaktir.
Calisma sermayesine baglanan para miktarinin artmasinda parasal blyumenin de biytk
etkisi olacaktir (Gonenli, 1988: 404).

Ne tutarda fonun calisma sermayesi olarak ayrilarak doner varliklara
baglanacagi su acilardan énemli bir husustur:

o Isletmenin tam kapasite ile calisabilmesi,

e Uretime Kkesintisiz devam edebilmesi,

e Is hacminin genisletilebilmesi,

e Yikumlulukleri karsilayamama riskinin azaltiimasi,

e isletmenin kredi degerliliginin artirilmast,

e isletmenin olaganustii dsnemlerde zor duruma diismesinin onlenmesi,

o Faaliyetlerin karli ve verimli bir bigcimde yirGttlmesi,
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2.4.2.1. Calisma sermayesinin yeterli olmasi

Calisma sermayesinin yeterli olmasindan; isletme faaliyetlerinin aksamadan
strddrtlmesi risk diizeyinin artirilmadan karlihgin yikseltilmesi borclarin zamaninda
6denmesi anlasiimalidir. Calisma sermayesinin duzeyini bircok faktor belirlemektedir
bunlar; (Aydin ve Coskun, 2004: 118).

1. Isletmenin niteligi, faaliyette bulundugu sektor,

2. imalat stiresi veya satilacak mallarin tedarik siiresi, birim maliyeti,

3. Isletmenin satis hacmi, stoklarin devir hizi, alacaklarin devir hizi,

4. Donen varliklarin degerinde disme olasihigi, konjektir hareketleri, kullanilan
teknoloji vb.

Calisma sermayesi, isletmenin faaliyetlerini herhangi bir mali sikintiya
dismeden en ekonomik sekilde yiritebilmesine ve mali bir felaket tehlikesine
katlanmadan ani ihtiyaclari karsilayabilmesine yetecek tutarda olmalidir. Calisma
sermayesinin yeterli olmasi isletmeye bazi yararlar saglamaktadir. Bunlari su sekilde
stralamak mumkundur;

a) Donen varliklardaki ani deger disuslerinin olumsuz etkisinden isletmeyi
korur,

b) isletmenin borclarini zamaninda édemesini saglar,

c) isletmenin kredi degerliliginin artmasina yol acar,

d) Olagandisi durumlarda, isletmenin mali yonden zor durumlara diismesini
onler,

e) isletmenin tam kapasitede galismasina olanak verir,

f) Alcilara taninan vadenin uzatilmasi yolu ile rekabette Ustlinlik saglayarak,
satislarin ve dolayisiyla karliligin artmasina katkida bulunur,

g) Karlarin daha rahat bir bicimde ortaklara dagitilmasini kolaylastirarak kar
payi politikasinin yénlendirilmesine yardimci olur,

h) Mausteri gereksinimlerini taleplerini doyurucu sekilde karsilayacak miktarda
stok bulundurmasina olanak verir,

i) Yeterli calisma sermayesi isletmenin likiditesini dengeleyip, riski makul
seviyelere getirerek karlihgin mimkin oldudunca artiriimasini, diger bir ifadeyle
likidite, risk ve karlilik tiggeninin dengelenmesini saglar.
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2.4.2.2. Calisma sermayesinin yetersiz olmasi

Calisma sermayesinin yetersizligi isletme faaliyetlerinin aksamasina yol acar.
Borc¢larin zamaninda 6denememesi, isletmelerde faaliyetlerin devami igin gerekli
harcamalarin yapilamamasi, isletmelerin faaliyetlerini sona erdiren nedenlerin basinda
gelmektedir. Calisma sermayesinin yeterli diizeyde olmamasi isletmenin basarisizhigini
arttirip, sayginhligini yitirmesine neden oldugundan kredi verenler ve piyasada iliskili
oldugu diger kuruluslar gézinde kredibilitesini kaybetmesine yol agmaktadir. Iskonto
gibi olanaklardan yoksun kalmakta, isletmenin amacina ulasmasini onleyerek mali
sikintinin - siddetlenmesi  sonucunda iflasa dahi surukleyebilmektedir.  Calisma
sermayesinin yetersizligi su gelismelerden anlasilabilmektedir (Aydin ve Coskun, 2004:
117);

a) Net calisma sermayesinin negatif olmasi,

b) Borclarin zamaninda 6denememesi,

C) Stoklarin musteri taleplerini karsilamaya yetmemesi,

d) Mdsterilere uygun vadenin taninamamasl,

e) Uretimde gerekli girdilerin zamaninda, elverisli sartlarda ve yeterli

miktarda temin edilememesi,

f) Talebin artmasina karsilik, artan talepten faydalanabilmek igin is hacmini
gelistirici araclarin saglanamamasi,

9) Cevre sartlarindaki degismelere ve dis gelismelere isletmenin ayak
uyduramamasl,

Calisma sermayesinin yetersiz olmasina yol acan faktorler,

a) Isletme faaliyetlerinden zarar edilmesi,

b) Olagan disi olaylar(sel, deprem, yangin) nedeniyle harcamalarin artmasi,

C) Yanlis kar dagitim politikalari,

d) Maddi duran varlik alinmasi,

e) Senetlerin ve stoklarin degerinden dusuk fiyatla satilmast,

f) Girdi fiyatlarinin yukselmesi,

9) Is hacminin genislemesi,

h) Alacaklarin vadesinde tahsil edilememesi,

i) Uzun vadeli borglarin 6denmesi,
]) Sermayenin azaltilmasi,
k) Menkul degerlerin degerinin dismesi,

Calisma sermayesi yetersizligini gidermek icin su tedbirler alinabilir;
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a) Uzun sureli kaynak saglanmasi,
b) Bankalardan saticilardan yeni krediler alinmasi,
C) Satis fiyatlarinin yeniden ayarlanmasi,

d) Alacak devir hizinin artirilmasi,

e) Stok devir hizinin artiriimasi

f) Uretim kapasitesini etkilemeyecek sekilde duran varliklarin azaltiimast,

9) Kisa vadeli borc¢larin konsolide edilmesi, ertelenmesi girisimlerinde
bulunulmasi,

h) Isletmenin 6denmis sermayesinin artirilarak, para ve dénen varlik

seklinde isletmeye konulmasi.
2.4.2.3. Calisma sermayesini gerekenden fazla olmasi

Calisma sermayesinin yetersizligi kadar, gereginden fazla olmasi da isletmenin
karlihgini olumsuz yonde etkilemektedir. Gerekli seviyenin (zerinde calisma sermayesi
likiditeyi artirip, riski azaltmakta buna karsin karlihgi distirmektedir. Normal seviyeden

fazla calisma sermayesine sahip olmanin gostergelerinden bazilari sunlardir;

a) Ddonen varliklarin gereginden fazla olmasi,

b) Kisa vadeli borg¢larin hi¢ olmamasi ya da ¢ok dustik olmasi,

C) Stok seviyesinin ihtiya¢ duyulan miktardan fazla olmasi,

d) Musterilere taninan kredilerin artmasi, 6zellikle vadelerin uzamasi,
e) Isletmede paraya dénistiriilen varliklara yatirimin arttiriimasi.

Gerek mevsimlik dalgalanmalarin fazla oldugu isletmeler ve gerekse mevsimlik
dalgalanmalara tabi olmayan isletmeler, fazla olan calisma sermayelerini atil vaziyette
tutmamak icin ve bir gelir elde etmek distincesiyle birgok yollara basvurabilirler. Bu
durumda s6z konusu isletmeler, ya piyasadaki kendi menkul kiymetlerini veyahut baska
isletmelerin veya devletin piyasaya sirdigu satilabilir menkul kiymetleri fiyatlarinin
distigu zamanlarda satin alarak yeterli seviyeden fazla olan calisma sermayelerini
degerlendirebilirler (Erdogan, 1990:75).

25. CALISMA SERMAYESI YONETIMINDE ORANLARIN
KULLANILMASI

Calisma sermayesi yonetiminde kullanilan bazi rasyolar ve bu rasyolarin ne
sekilde hesaplandigina asagida deginilmistir.
Devir Hizlari

Donen Varhk Devir Hizi (Calisma Sermayesi Devir Hizi): Bir donemde
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gerceklesen satis tutarinin sahip olunan ortalama doénen varlik tutarina bolinmesiyle

bulunur.

. . Net Satiglar
Donen varlik devir hizi= “panen varlik Toplami

Eger bir isletmenin cari aktiflere yaptigi yatirim yiiksek bir devir hizina sahipse,
o isletmenin cari aktiflerinin daha fazla likiditeye sahip oldugunu soylemek
mimkunddr. Devir hizi ile cari aktif yatirimlarinin verimligi arasinda dogru oranti
vardir, yani devir hizi arttik¢ca yatirimlarin verimliligi de artar.

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi: Net ¢alisma sermayesinin donen varliklar
ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki fark oldugunu daha 6nce agiklamistik. Net
calisma sermayesi devir hizi; net satislarin net calisma sermayesine boélinmesiyle
bulunur. Net calisma sermayesi devir hizi, sirketlerin faaliyetlerini strdurebilmesi igin
gereken minimum calisma sermayeleri ile hangi Olcude satis hacmi basarisi
gosterdiklerini 6lger. Devir hizinin yiksek olmasi, net calisma sermayesinin yerinde ve
verimli kullanildigini  goésterir. Devir hizinin dusik olmasi ise, asiri net calisma
sermayesine sahip oldugu, stok ve alacaklarin devir hizlarinin yavas oldugunu,
isletmenin gereginden fazla nakit degere sahip oldugu anlamina gelebilir. Net calisma
sermayesi, firmalarin satislarindaki artisla beraber, artis egilimi gosterir. Devir hizini
yorumlarken oranin yiksek veya disiik ¢ikmasinin farkli nedenlerinin olacagr g6z
onunde bulundurulmalidir. Oranin yiiksek ¢ikmasi etkin bir ¢calisma sermayesi yonetimi
sonucu olabilecegi gibi, yetersiz calisma sermayesi sonucu da olabilir (Bursa Bilanco,
2009: 54).

Net satiglar

Net calisma sermayesi devir hizi= Donen varliklar-Kisa vadeli
yabanci kaynaklar

Nakit Devir Hizi: isletmenin faaliyet dénemi icerisinde faaliyet hacmini

gerceklestirmek icin nakit tutarini kag defa devrettigini gosterir.

Nakit Devir Hizi= _Net Satislar
Hazir Degerler

Nakit devir hizi hesaplanirken isletme, elinde bulundurdugu nakit benzeri
varliklardan hemen paraya cevrilebilecek olanlari da dahil etmelidir.
Buna gore hemen tahsil edilecek olan cekler pullar vadesiz banka mevduatlari

hemen paraya donustlrilebilen devlet tahvili hazine bonolari da nakit olarak kabul
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edilir.

Nakit devir hizinin dustik olmasi durumunda nakit kullaniminda ¢ok ihtiyatl
davranildigini ve isletmenin kasasinda gereginden fazla nakit bulundurdugu anlastlir.
Bu durum isletmenin maksimum Kkarliliga ulasmasini engeller. Cinku isletme elinde
bulundurdugu fazla nakitten dogan firsat maliyeti kadar isletme karliligini
vergilendirmis olur.

Nakit devir hizinin yiksek olmasi halinde nakde daha az sermayenin baglandigi
sOylenebilir. Ancak bu rasyonun tek basina yorumlanmasi tam olarak sonuca
varilmasina yetmez.

Alacak Devir Hizi: Kredili satislarin, ticari alacak toplamina bolunmesiyle
hesaplanir, yani Ticari alacaklarin kag kez satislara donustugunt gostermektedir.

Kredili Satiglar
Alacak devir hizi= Ticari Alacaklar

Bir isletmenin alacak devir hizi hesaplanirken su hususlara dikkat edilmelidir
(Akgug, 1991:126);

- Isletmenin ticari alacaklari, kredili satislar sonucu dogdugundan
formilde oranin payinda hesap donemi igindeki kredili satislar tutarinin yer almasi
gerekir.

- Oranin paydasinda yer alan alacaklar, firmanin esas faaliyetlerinden
dogan senetli ve senetsiz alacaklar toplamidir. Firmanin cari islemlerden dogan
alacaklari 6rnegin sabit kiymet satisindan dogan alacaklari s6z konusu oranin hesabinda
paydada yer almamalidir.

- isletmenin alacaklari hesap donemi icinde devamli ve istikrarli olarak
artmis ise donem bagsi ve donem sonu alacak tutarlarinin ortalamasinin alinmasi uygun
olur

- Mevsimlik hareketlerin etkisinde bulunan isletmelerde alacak devir
hizinin dénem sonu ticari alacaklara gore hesaplanmasi bir 6l¢lide yaniltici olabilir. Bu
nedenle bu tir isletmelerde alacaklarin devir hizi hesaplanirken kredili satislar tutarinin
daha ince hesaplama ydntemlerinin uygulanmasi ile bulunarak ortalama ticari alacak
tutarina (6rne@in ay sonlari ticari alacaklari tutari toplaminin 12’ye bélinmesi gibi)
oranlanmasi daha dogru olur.

- Hesaplama doneminde siipheli ve degersiz hale gelmis alacaklarinda
paydada yer almasi gerekir. Bunlar dikkate alinmadi§i takdirde bir isletmenin

alacaklarinin 6énemli bir bolimundn supheli alacak halini almasi alacak devir hizinin
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artisi seklinde yorumlanabilir.

Alacak devir hizinin yuksek olmasi, isletmede ayni dizeyde bir is hacmi igin
daha az finansmana gereksinim duyuldugunu, baska bir ifade ile daha az calisma
sermayesinin alacaklara baglandigini gosterdiginden, devir hizinin yiksek olmasi
isletme agisindan olumlu bir seydir.

Alacak devir hizinin disuk olmasi, isletmenin alacaklarini tahsilde sikinti
yasadigini gosterir. Bu oranin dusik olmasi calisma sermayesini artirdigi gibi daha
yuksek bir cari oran ile calismasina yol acar. Alacaklarin vadesi artikca calisma
sermayesi ihtiyaci artar, vade kisaldikca ise azalari.

Alacak devir hizinin 365 bolunmesi ile isletme alacaklarinin ortalama tahsil
stiresi bulunu.

365

Alacaklarin Ortalama tahsil siresi = .
Alacak Devir Hizi

Isletmeler alacaklarin devir hizini artirip tahsil siiresini kisaltarak calisma
sermayesi ihtiyacini azaltmak imkanina sahiptir.

Stok Devir Hizi

Isletmelerde en 6nemli maliyet unsurlarindan biride hammadde ve malzeme
giderleridir. Bu maliyet unsurunun dogru hesaplanmasi isletmenin gercek karinin
belirlenmesi icin énemlidir. Bir isletmenin izleyecegi stok bulundurma politikasi ve
stoklarin yil igindeki devir hizlari calisma sermayesi ihtiyacinin miktarini etkiler.
Mdsteri tatmini ve piyasa payini muhafaza etmek gibi amaclarla fazla stok bulunduran
bir isletmenin calisma sermayesi ihtiyaci fazla olacaktir. Diger yandan stoklarini kisa
strede tiketen ve yerine yenilerini alan isletmenin de ¢alisma sermayesi ihtiyaci az
olacaktir. Cunku stoklara baglanan para kisa stire bagl kalmaktadir. Buradan hareketle
calisma sermayesi ile stok miktari arasinda dogru, stok devir hizi ile ters yonde bir iliski
oldugunu soyleyebiliriz. Stok devir hizi yikseldikce calisma sermayesi ihtiyaci
azalacaktir.

Cari aktifler igerisinde genellikle en disik likiditeye sahip olan stoklar, deger
kayiplarina, bozulmalara maruz kalabilirler. Bu ytizden fiyat dustsleriyle birlikte gelen
durgunluk donemlerinde isletmelerde calisma sermayesi yonunden ciddi sikintilarla
karsilasiimasi muhtemeldir. Stok devir hizi satislarin ortalama stoklara bdlinmesiyle

bulunur.
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Stok devir hizi= (S)?tth::;a Stoklar

Ortalama stoklar dénem basi ve dénem sonu stoklarin 2 ye bolinmesi ile
bulunur. Stok devir hizinin yiksek olmasi isletmenin fiyat ve talep degisimlerinden
dogan riskleri azaltir. Ayrica isletmede likiditenin yuksekligine ve aktiflerin faydali bir
sekilde kullanildiginin gdstergesidir.

365
Stok Devir Hizi

Stok devir sliresi=

Stok devir siiresi, stok devir hizini tamamlayan bir orandir. isletme stoklarinin
ortalama olarak stokta kalis siiresini gosterir.

Likidite Oranlari

isletmelerin likidite giicii 6deme yukiimliliiklerinin zamaninda karsilanmasinin
bir gostergesidir ve donen varlik ve kisa vadeli yabanci kaynak yapisindaki uyuma
dayanir. isletmelerde finans fonksiyonunun temel gérevlerinden biri bu dengenin
kurulmasi ve korunmasidir. Likidite giicu zayif olan isletmelerde para bulmak (st
yonetim icin oncelikli oldugundan énemli bir zaman kaybina ve moral bozukluguna
neden olur. Bu durumun uzun strmesi ise ticari itibar kaybina yol acgar ki bu da
isletmenin her bakimdan bedel 6demesine neden olur (Cubuk ve Lazol, 2005:5).

Calisma sermayesinin isletmede varliklara bagh kaldigi sdre ile isletmenin
kullandigr kredilerin geri 6deme sureleri farkli oldugundan likiditeye ihtiya¢ vardir.
Likidite sikintisi isletmede 6dem giictindeki aksakhgin ilk asamasidir. Dider yandan
likidite fazlaligi ise mevcut calisma sermayesinden iyi bir sekilde yararlaniimadiginin
gostergesi olarak kabul edilir. (Ttrko,1978: 79).

Likiditeyi 6lgmede kullanilan iki rasyo vardir. Bunlari ayri incelenmistir;

Cari Oran: Donen varliklarin kisa vadeli borglara bélinmesi ile bulunur. Dénen
varliklarin kisa vadeli borclari kag kez ddeyebilecegini ortaya koyar. Donen varliklar ile
kisa vadeli borclari oransal bir iliskide degerlendirdigi icin net calisma sermayesinin
yetersizligini ortadan kaldiran bir nitelige sahiptir (Karan, 2004:490).

Cari oran:= _Donen Varliklar
Kisa Vadeli Borclar

Isletmenin kisa vadeli borglarini nakit veya kisa vadede nakite cevrilebilecek

kiymetler ile karsilayabilecek durumda olmasi gerekir. Cari oran yardimi ile isletmeye
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kredi verecek kuruluslar, verecekleri kredinin miktari hakkinda bir sonuca varirilar. Bu
oranin 2 olmasi genellikle yeterli kabul edilir, fakat Oranin yiiksek olmasi her zaman
isletmenin bor¢ 6deme gucunun yuksek oldugunu gostermez. Bunun igin cari oranla
birlikte dénen varliklarin yapisinin isletmenin satin alma ve satis sartlarinin vs. gz
onuine alinmasi gerekir (Cubuk ve Lazol, 2005:190).

Cari oranin yuksek olmasi isletmenin bor¢landigi kurum ve isletmelerin lehine
olmasina ragmen, isletmenin lehine oldugu sdylenemez. Cunkul bu oranin yuksekligi net
calisma sermayesinin yuksekligi anlamina gelir ve normalin Uzerinde tutulan dénen
varliklardan dogan firsat kaybinin maliyeti isletmenin karini azaltir.

Asit Test Orani: cari oran her nekadar isletmenin aktiflerinin taahhdtlerini ne
dereceye kadar yerine getirdigini Ol¢se de, bu kiymetlerin ne kadar slrede nakde
cevrilebilecegi hakkinda bilgi vermez. Cunki stoklarin paraya cevrilmesi bir sire
isteyebilir. Bu nedenle stoklar gibi hemen paraya c¢evrilemeyen varliklar harig, kalan
kiymetlerin kisa vadeli borclari karsilayabilme yeterliliginin olctlmesi isletmeler ve

kredi verenler acisindan Cok 6nem tasir.

Asit test orani = _Kasa+Bankalar+Hazir menk.Deg.+Alacaklar+Alacak senetleri

Kisa vadeli yabanci kaynaklar

Stoklari donen varliklardan ayirdi§i icin oran daha keskin bir orandir. Odeme
glictinlin belirlenmesinde stoklarin hemen nakde ¢evrilmeme riskini ortadan kaldirir.

Nakit Oran: Nakit orani, hazir degerlerin (kasa, bankalar ve nakit benzeri
varliklar), kisa vadeli borclara bélinmesiyle bulunmaktadir. Bu nedenle, nakit oranina,
hazir de@erler orani da denilmektedir. Nakit orani, isletmenin, likit varliklarinin diizenli
nakit cikislarini karsilayip karsilamadigini gosteren bir orandir. Bu oran kullanilarak,
isletmenin, sadece kasasindaki veya bankadaki nakdi ve diger likit varliklarini
kullanarak, 6demelerin ne kadarini yapabilecegi hesaplanabilir. Bu oranin, %20’nin
altina dismemesi arzu edilir (BTSO, 2007: 20).

Nakit oran= Hazir degerler+Menkul Kiymetler
Kisa vadeli yabanci kaynaklar

Karlhlik Oranlari

Donem Net Kari Orani: Bu oran isletmenin uyguladigi politikalar sonucunda
faaliyetlerin verimliligi hakkinda bilgiler verir. Kisacasi isletmenin uyguladigi
politikalarin basari gostergesi olarak nitelendirilebilir. Oranin yliksek olmasi olumludur.
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Net kar
Net Satislar

Donem Net kari orani=

Oz kaynak net karhlik orani: Bu oran isletme sahip veya ortaklari tarafindan
isletmeye saglanan sermayenin her birimine diisen kar payini gosterir. Bu oran hem kar
marjindan hem de toplam varliklarin devir hizindan etkilenir. Oranin yiksek ¢ikmasi
olumlu dusuk ¢ikmasi ise olumsuzdur. Oran, 6z sermayenin azaltiimasi ile arttirilabilir,
ayrica toplam varliklar sabit tutularak devir hizi artirilirsa bu oran yikseltilebilir
(Aydin,2004:55).

Oz kaynak net karlilik orani=  _Net kar

Oz kaynaklar

Oz kaynak karlilik orani: Bu oran 6z kaynak net karlilik oranini tamamlayan
bir orandir. Vergiden o©nceki karin 6z kaynaklara orani vergi yukunden
kaynaklanabilecek hatalarin onine gecilmesini imkan saglar (Cubuk ve Lazol,
2005:210)

Oz kaynak karlilik orani= -28nem kar

Oz kaynaklar

Mali Yapi Oranlari

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar-Toplam Varlik Orani: Bu oran varliklarin
ne kadarinin kisa vadeli kaynaklar ile finanse edildigini gosterir. Oranin artmasi
varliklarin buyik bélumiinin kisa vadeli kaynaklar ile finanse ettigi anlamina gelir.

Kisa Vadeli Yab.Kaynak
Kisa vadeli yab.kay.-Toplam varlik= Toplam Varliklar

Yabanci Kaynaklar Vade Yapisi Orani: isletmenin borglari iginde kisa vadeli
borclarin oranini gosterir. Eger bu oran %65’den fazlaysa isletmede kisa vadeli
borglarin fazlahigindan s6z edilir buda kaynak maliyetinin arttigi anlamina gelir. isletme
icin maliyet artisi s6z konusu olur(Kiract, 2000:71).

) Kisa Vadeli Yab.Kaynak
Kisa vadeli yab.kay.-Toplam Borg¢= Toplam Borg

Oz Kaynaklar/ Toplam Bor¢ Orani: Bu oranin bir olmasi bor¢ ve 6z kaynak
dengesi icin yeterlidir. Oranin 1’den buyuk olmasi, isletmenin iktisadi varliklarinin

finansmaninda borctan fazla 6z kaynak kullanildigi anlamina gelmektedir.

Oz Kaynak
Toplam Borg

Oz kaynaklar-Toplam borclar =
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UCUNCU BOLUM
KAYSERI IMALAT SANAYINDEKI FIRMALARDA
CALISMA SERMAYESI YONETIMI UZERINE BiR UYGULAMA

3.1. TURK IMALAT SEKTORUNE GENEL BAKIS

Turkiye’de, imalat sektériine biitiin olarak bakildiginda, katma deger ve istihdam
bakimindan 1970 yilindan bu yana ekonomi igindeki payinin yikseldigi gorilmektedir.
Toplam ihracat igindeki payindaki artis ise daha belirgindir. Kriz yillari disinda, imalat
sektorunun yilhik biylime oranlart GSMH buyume oranlarindan daha ylksektir. Bu
temel gostergelere dayanarak, Turkiye’nin son doénemlerde gergeklestirdigi ekonomik
blyume ve ihracat artisinda temel itici gucun imalat sektérii oldugunu distinmek
gercekei bir degerlendirme olacaktir. Basarili bir biylme performansi izlemis ve
ekonomik buyime sulrecinde Turkiye’ye oranla daha ileri asamalara gelmis ulkelerin
deneyimleri dikkate alindiginda, imalat sektériiniin Tirkiye’de uzunca bir sure daha
temel itici gli¢c olma 6zelligini koruyacag! aciktir (www.Haberortak, 2009).

1980 yili 6ncesinde tlkemizde imalat sanayisi esas olarak ice donuk korumaci
bir makroekonomik ortamda faaliyette bulunmustur. 1980 sonrasinda ise disa donik,
daha ¢ok piyasa mekanizmasina uyarli bir makroekonomik politikalara gegilmeye
calistimistir. 1980 yilindan sonra dis ticarette ve sermaye piyasasinda Onemli
serbestlestirmelere gidilmis, yerli ve yabanci sermaye tesvik edilmis, ekonomik ve
temel altyapida yeniden yapilanmalara gidilmistir. ihracata doniik ekonomik politikalar
sonucu kapasite kullaniminda meydana gelen artislar ile dokuma giyim, demir-gelik ve
tasit araclari sektorlerinde yapilan yeni yatirimlarla imalat sanayii katma degeri, buna
bagh olarak GSYIH 6nemli 6lciide artmistir. Ancak, bu gelismeler imalat sanayinde
mevcut geleneksel yapiyr degistirememis, 1990’larda geleneksel sanayilere donis
yasanmistir ( Atalay ve Turhan, 2002: 80).

Disa agilmanin diger bir tarafinda ise, dinya ekonomisi ile bitiunlesme
calismasinda ithalat kotalarinin kaldirilmasi ve gimriuk vergilerinin indirilmesi
gelmektedir. 1990 yilinda bditiin kotalar kaldirilarak, ithalat diinya fiyatlarina duyarli
hale getirilmistir. 1994 yili baslarina kadar gozlenen talep ve Uretim artislari, 5 Nisan

ekonomik dnlemler uygulama plani ile daralmistir (Cetin, 2000:4).
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Sanayide, Uzakdogu Asya Ulkelerindekilerle esdefer yapisal dontstmler
gerceklestirilememistir. Ulkemiz dis rekabete acik bir ekonomik yapiya sahip olmasina
ve gelismis bir bolgesel ekonomik butiinlesmeye komsu ve aday olmasina ragmen,
istikrarsiz ekonomik ortam, kurumsal bircok eksikliklerin giderilememesi, ekonomik
olmayan riskler, iyi hazirlanmis planlarin uygulamasinda titizlik ve koordinasyon
saglanamamis olmasi nedenleriyle dinyada yabanci sermayeden en az yararlanan
tlkeler arasinda bulunmaktadir. Bu kadar disik bir kiresel faaliyet koordinasyonsuz
yonetim ve enformasyon akisi eksikliginden kaynaklandigi distnilmektedir. Kiresel
pazarlarda yer edinmek icin makroekonomik istikrar, tasarruf ve yatirim imkanlarinin
artirilmasini saglayacak istikrarli ve givenli bir mali sistem, rekabet¢i bir iklim,
gelismis temel altyapi, teknoloji gelistirme ve aktarimini saglayacak egitilmis bir
isglicine ve Orgutlenmeye sahip olmak ve eldeki imkanlari azami verimle
kullanabilmek igin tlke boyu ve esgudumli kurumsal stratejik planlarla hareket etmek
gerekmektedir. Arastirma ve gelistirme faaliyetleri, bilimsel arastirmalar Uretim
stirecine ve yeni (Grinlere donisturilebilmelidir. Uluslararasi bélgesel ekonomik
bitinlesmeler, yeni ekonomilerin bdlgesel yogunlasmasini beraberinde getirmektedir.
Gelismis uretim teknikleri ile techiz edilmis, bilgi ve teknolojiye kolay ulasilan, bilingli
tlketicilere, egitimli isglclne sahip bu bolgelerde, uluslararasi firma faaliyetleri daha
cok yogunlasmaktadir. Dolayisiyla, Turkiye’nin Avrupa Birligi’ne katilimi yaklasimi,
bolgenin genis bilgi ve teknoloji birikiminden, az olan imkanlarindan yararlanmak
acisindan yeni donemde gecerli bir tercihtir ve Turkiye tarafindan iyi yonetilebilmesi
gerekmektedir ( Atalay ve Turhan, 2002: 81).

3.2. KAYSERI SANAYIi VE IMALAT SOKTORUNE GENEL BAKIS

Turk imalat sektorl icinde Kayseri biiylk bir 6neme sahiptir. Kayseri, elverisli
ulasim ve enerji olanaklari ve zengin yeralti kaynaklarinin yani sira sanayisi de gelismis
illerdendir. Diinyanin ilk organize ticaret merkezi olarak kabul edilen Kiltepe’de
baslayan ticaret gelenegini tarih boyunca devam ettiren Kayseri, 6 milyar dolara
yaklasan Gretimi, 2.5 milyar dolarlik dis ticaret hacmi, binin izerinde Uretim merkezi ve
140 bin kisiyi asan istihdami ile ulkemizin 6nemli bir ticaret ve sanayi sehridir.
Kayseri’de Kurulu bulunan 11.403 sirketin 1.725’i anonim sirket ve 8.301°i ise limitet
sirkettir. Faal 712 kooperatifin 87.059 ortadi bulunmaktadir. Kayseri de sanayinin her
alaninda 1.500°e yakin dretim merkezi bulunmaktadir. (Kayseri Valiligi Sanayi ve
Ticaret il Midurlugi, 2009).
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ildeki imalat sanayiinin gelismesindeki en 6nemli etken, Cumbhuriyetin ilk
yillarindan bagslayarak yapilan kamu yatirimlaridir. 1920’lerin sonlarinda demiryolu ve
elektrik santralina kavusan ilde, yine ayni yillarda tank, ucak gibi araglarin montajini ya
da onarimini yapan fabrikalar acilmistir. 1930’larin ilk yillarinda da kuzey ve giiney
karayolu baglantilari saglanmistir. 1926 yilinda Biinyan Hal ipligi Fabrikasi, Kayseri
Tayyare Fabrikasi ve Tank Tamir Fabrikasi, 1927 yilinda agilan Ankara-Kayseri
Demiryolu, 1929°da yoreye elektrik saglamaya baslayan Biinyan Hidroelektrik Santrali,
1930’da yapilan Kayseri-Sivas-Samsun karayolu, 1933 yilinda yapilan ve ili Akdeniz’e
baglayan Kayseri-Ulukisla Demiryolu ve 1935 yilinda kurulan Stimerbank Kayseri Bez
Fabrikas ilde sanayinin gelismesine katkisi olan énemli kamu yatirimlaridir.

Bu yatirimlar, 1950’lerden sonra hizlanan sanayi atilimlarina cesitli acilardan
onculik etmistir. Ozel kesim, kamu kesiminden nitelikli isgtictinin yani sira Gretim igin
gerekli hammaddeyi de saglamistir. Ozel kesim yatirimlari yogun olarak bu donemde
artmis ve dolayisiyla il ekonomisinde 6zel kesimin etkinligi ve agirhgi ortaya ¢cikmaya
baslamistir. 1950’lerde Kayseri’deki kamu yatirimlarina yalnizca 1955 yilinda
isletmeye acilan Seker Fabrikasi eklenmistir.

Kayseri sanayinde, 1960’larda en 6nemli dallar gida, dokuma ve metal esya-
makine imalatidir. Gida sanayindeki isletmelerin biyik cogunlugu ilin 6teden beri
6zgun Urunleri olan sucuk ve pastirma imalathaneleridir. Digerleri un, makarna, irmik
ve biskivi lreten isletmelerdir.

1970°1i yillar, imalat sanayinin cesitlendigi ve 6lceklerin buylmeye basladig
yillardir. Onceleri gida ve dokuma dallarindan sonra gelen metal esya makine sanayi bu
yillarda basa gegmistir. 1979 yilinda yapilan Yillik imalat Sanayi Anketi sonuglarina
gore; ildeki isyerlerinin dagihmi agisindan yiizde 41 ile metal esya-makine imalat
sanayi birinci, ytzde 20,6 ile dokuma sanayi ikinci ve yuzde 18,6 ile gida sanayi t¢lnci
sirayl almaktadir.

Bu donemde 0Ozel kesim, su motorlarindan traktore, redresérden matkaplara,
preslerden bisiklete bircok driiniin tretimine yonelmistir. ildeki ok sayida mesleki ve
teknik okul, sanayinin gereksindigi nitelikli isglctnin kaynadini olusturmustur. Sanayi
bolgesindeki atélye ve imalathanelerin ¢ogu bu okullardan mezun teknik elemanlar
tarafindan kurulmustur. 1970°li yillarda ilde, imalat sanayi dalinda biiyik birkag
isletmenin yaninda, kiciuk ve orta 6lgekli ¢ok sayida isletme bulunmaktadir. Biyuk
isletmelerin basinda, metal esya-makine dalinda HEMA Traktor Fabrikasi, TAKSAN
Takim Tezgahlari Fabrikasi, CINKUR Cinko-Kursun Fabrikasi, HES Kablo Fabrikasl,
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Erciyes Boru Fabrikasi, Binyan Dokim Makine Alet Fabrikasi, Asya Madeni Esya ve
Emaye Fabrikasi gibi fabrikalar yer almaktadir.

Dokuma alaninda Birlik Mensucat, Karsu Tekstil, Atlas Hali Fabrikasi, Saray
Hali Fabrikasi, Liks Kadife gibi isletmeler, gida dalinda ise Meysu, Kemsan, Garipsu,
Kayseri Yem Fabrikasi ve birka¢c un fabrikasi 6nde gelen isletmelerdir. Bu buyuk
isletmelerin hemen hepsi kendi pazarlama sirketlerini de olusturmustur. Bir yandan bu
sirketler, diger yandan da Kayseri’de tiretilen mamulleri ilde ve il disinda pazarlayan ve
ilin ihtiyac duydugu mamulleri il disindan temin edip, ilde pazarlayan cok sayida
buyUukll kuctkld isletmeler Kayseri’nin ticari yasamina hareketlilik kazandirmislardir.

1980°li yillarda biyiik isletmelerin sayisi artmistir. Ozellikle 1985’ten sonra
uygulanan tesvik sistemi, ilde tesvikli yatirim yapanlari arttirmis, cok sayida biyiik
Olcekli isletmeler dogmustur. Organize Sanayi Bolgesi’nin kurulmasi, altyapisinin
tamamlanmasi ve 1989 yilinda bu bolgeye tesvik sistemi icerisinde ikinci derecede
kalkinmada Oncelikli yore stattisti verilmesi, Kayseri’de buyik isletme sayisinin ¢ok
sayida artmasina yol agmistir.

Istanbul Sanayi Odasi’nin her yil yayinladigi “Tiirkiye’nin 500 Biiyik Sanayi
Kurulusu” anketinin 2006 ve 2007 yili sonuglarina gore Kayseri’den 16 sanayi kurulusu
listeye girmeyi basarmistir (Kayseri Valiligi, 2009).

2001 yili itibari ile Tirkiye geneli imalat Sanayinin Katma Degeri iginde
Kayseri’nin Payi %1,4 olup siralamada 14. sirada yer almakta DPT’nin 2003 verilerine
gore ise, Sosyo ekonomik gelismislik siralamasinda 19. sirada yer almaktadir ( KTO,
2007).

Kayseri'nin 2004 yih cari fiyatlarla GSMH’ sinin 3.836.364.000.- ABD Dolari
oldugu tahmin edilmektedir. 2004 yili GSYiH'si niifusa bolundiginde cari fiyatlarla
Kisi basi GSYIiH 3.462.-ABD Dolari olmaktadir. Kayseri, iller milli gelir siralamasinda
cok gerilerdedir. Ornegin; 2001 yih siralamasinda Kayseri 31. siradadir. 2004'e kadar
Kayseri'nin Turkiye'deki diger illerdeki gelismenin Ustinde atilim gdstermedigi
varsayimiyla, bu siranin olumlu yonde degismedigi sanilmaktadir. il GSYiH'sinin
sektorler itibariyle dagilimina bakildiginda; tarimin %12, sanayinin %25, insaatin %4,
ticaretin %20, ulastirmanin %15 pay! oldugu gorilmektedir. Son 3-4 yillik gecmise
bakildiginda; insaatta ¢ok, ticarette az oranda disis oldugu, tarimda ve ulastirmada az,
ancak, sanayilesmede daha cok gelisme bulundugu anlasiimaktadir. Kayseri’de 300°(
askin driin imal edilmekte ve 150 ilkeye ihracat gerceklesmektedir. One cikan
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sektorlere 6rnek olarak mobilya, tekstil, gida, kimya metal maden, elektronik verilebilir
(KTB, 2007).

Kayseri’de Uretilen bazi sanayi Urinleri (Kayseri Sanayi Odasi, 2009) su sekilde
siralanabilir:

Tekstil ve konfeksiyon alanlinda, pamuk ipligi, akrilik iplik, elyaf, kadife, denim
kumas, dosemelik kumas, yatak kumasi, el ve makine halisi, sentetik ¢uval, havlu banyo
giysileri vs.

Gida urunleri seker ve sekerleme; pastirma, sucuk, salam, sosis gibi et drunleri,
tath su balikciligl, et ve yumurta tavukculugu, hayvan yemleri hayvansal ve bitkisel
yaglar vs.

Metal esya; celik kapi ve malzemeleri, metal mobilya, asansor kapisi,
aliminyum dograma, market rafi, arabasi ve ekipmani, mutfak esyalari, firini ve
ocaklari, gazli ve kati yakitli soba, banyo kazani, buhar kazani, kalorifer kazani,
hidrofor, yakit ve su tanki, celik halat, ¢elik aliminyum piring borular, vs.

Ahsap mobilya metal mobilya; panel mobilya, ev ofis mutfak mobilyalari, dosya
dolaplari sandalye masa, orman driinleri, mobilya aksesuarlari vs.

Toprak uUrunler pvc malzemeleri temizlik malzemeleri; ¢imento, pvc kapi
pencere, boru, toz ve sivi deterjan, cam drdinleri, beton parke, dogal tas vs.

Elektrik, elektronik haberlesme drinleri; elektronik bakir tel, kalayl elektronik
bakir tel, haberlesme kablolari, fiber optik kablolar, elektrik motoru, AC ve DC
strdculer, kauguk plastik fis ve priz, telefon, telefon santralleri, vs.

Tarim aletleri ve makineleri; siit sagma makinesi, yayik, pulluk, hasat makinesi,
patos, pulverizator, romork vs.

Makine ve savunma sanayi; CNC tezgah, takim tezgahlari, hava kompresorleri,
santrifiij pompa, camasir makinesi, buzdolabi, elektrik suptrgesi, hidrolik pompa,
hidrofor, damper, klima, kuruyemis i1sitma kavurma makinesi, komando bicagi, celik
yelek, migfer vs.

Ambalaj Urlnleri; kagit, karton kutu, poset, ambalaj naylonu, pvc ambalaj
malzemeleri vs.

Otomotiv drdnleri; akimdilator, damper, dingil, vagon, yedek parca, aksesuar,
servis isleri vs.

ihrag edilen Griinler; Pamuklu denim kumasi, makine halisi, ham bez (branda
bezi), 6rgu bez, akrilik iplik, pamuk ipligi, haberlesme kablosu, fiber optik kablo, celik

boru, galvanizli sac boru, celik kapi, para kasasl, yatak, yorgan, yastik, uyku tulumu,
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nevresim takimi, bornoz, havlu, minder, oturma grubu, kanepe, koltuk takimi, muhtelif
ev ve biro mobilyalari, pvc, stinger, kadife, celik raf, akimulator, elektrikli firin, ocak,
soba, kati yakitli soba, un ve un mamulleri, yumurta, muhtelif mutfak margarini,
deterjan, biskivi, helva, pekmez, meyve suyu konsantresi, muhtelif gida maddeleri,
kece, muhtelif ev tekstili, Ipg bos tup, gunes enerji kollektord, patates, takim tezgahti,
celik halat, yayli tel. Vb. ithal edilen trtnler ise; Elektrik Stpirgesi, Muhtelif Kimyevi
Maddeler, Boyalar, Radyan Soba Aksami, Celik Tel, Lif, Akimulatér Aksam ve
Parcalari, Pil Aksam ve Parcalari, Viskos Elyafi, Polyester, Elyaf, Kumas, Serit, Cam,
Cam Lifi, Demir ve Celikten Yaylar, Aluminyum Serit, Sellloz, Polietilen, PVC,
Manson, Apron, Keten, Yastik Doldurma Makineleri, Tekstil Makinesi ve Aksami,
Metal Kopga, Pompa, Cam Isleme Makinesi, Kayis ve Dikis Makinesi, Tarama
Makinesi, Torna Makinesi, Yay Dizgi Makinesi, Dokunmus Mensucat, Sentetik
Mensucat, Matbaa Murekkebi, Filtre Hasil Makinesi, Dokuma Makinesi, Boyama
Makinesi, Havlu Boyama ve Dikme Makinesi, iplik Makinesi, iplik Biikme Makinesi,
Macun, Santrifuj Akrilik Lifler, Suni Lifler, Yanici Panel, Mobilya Aparatlari, Yorgan
Kenar Kaplama Makinesi, Fitil Makinesi, Suni Regine, Basing Olcme Aleti, iplik
Makinesi, iplik Katlama Makinesi, Emme-iifleme ve temizleme tesisi dogalgaz sobasl,

sarma makinesi, Bobin Makinesi vb. olusmaktadir (Kayseri Valiligi, 2009).
Tablo 3-1: 2001-2007 Yillari Arasi Kayseri ihracat Durumu

Yil Ihracatci Firma Sayis Ihracat Degeri (1.000$)
2001 338 319.191
2002 387 351.379
2003 458 456.080
2004 533 639.563
2005 579 702.455
2006 612 751.660
2007 679 977.406

Kaynak: (Kayseri valiligi Sanayi ve Ticaret Il Miidirlugi, 2009).
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Yil Ithalatci Firma Sayis Ithalat Degeri (1.000$)
2001 260 254.967
2002 305 408.096
2003 365 494.154
2004 406 818.624
2005 404 913.422
2006 448 1.095.115
2007 477 1.291.243

Kaynak: (Kayseri valiligi Sanayi ve Ticaret i1 Mudiirligii, 2009).

Kayseri’de,

Kicuk sanayi siteleri ve organize sanayi bolgeleri sanayi

sektorunun altyapisi olarak degerlendirilebilir. Kayseri'de KSS kapsaminda 3500'e

yakin isyeri yapilmistir. ilde 8 KSS faaliyet gdstermektedir. Kayseri'de 6 organize

sanayi bolgesi bulunmaktadir. 1. Organize Sanayi Bolgesi disindakiler henliz sanayiye

katkida bulunmamaktadirlar. Sanayi altyapisi ¢ercevesinde Kayseri Serbest Bolgesi de

6nemli gorilmektedir. Kayseri'de 500'e yakin sanayi isletmesi vardir. Kayseri imalat

sanayi gelismislik siralamasinda 18. siradadir (KTB, 2007).

3.3. ARASTIRMA BULGULARI

Firmalarda calisma sermayesinin yeterlilik diizeyini ortaya koymay! amaclayan

bu calismada, drneklemi Kayseri’de tekstil, gida, mobilya gibi cesitli alanlarda imalat

yapan 32 isletme olusturmaktadir. Arastirma esnasinda sirketlerin geriye donik 5 yillik

bilango ve gelir tablolari incelenmis, oranlar yardimi ile analizler yapilmistir.

Tablo 3-3: Arastirmaya katilan firmalarin ¢alisan kisi sayisina gore dagilimi

Olgek Calisan Kisi sayisl N %
Mikro 1-9 Kisi 7 0,22
Kucuk 10-49 Kisi 13 0,40
Orta 50-249 Kisi 8 0,25
Biyik 250+ 4 0,13

TOPLAM 32 1,00

Istindam ettigi kisiler g6z éniine alindiginda, Arastirmada 6rneklemi olusturan

firmalardan %22’si mikro isletme, %40 kiiglk isletme, %25 nin ise orta 6lcekli isletme

olduklari belirlenmistir. Arastirmaya orneklem olarak secilen firmalardan %13’U ise

biylk olgekli isletme grubuna girmektedir.
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Tablo 3-4: Arastirmaya katilan firmalarin hukuki yapilarina gére dagihmi

Sirketlerin Hukuki

Yapilari N %
Anonim Sirket 16 0.50
Limited Sirket 10 0.31
Sahis Sirketi 6 0,19
TOPLAM 32 1,00

Tablo 3-5: Firmalarin Hukuki Yapilari Ve Olceklerinin Karsilastiriimasi

Olgek
Firmalarin
Hukuki Yapilari | Mikro Kigik Orta Buyuk Toplam
N| % N % N % N % N N

Anonim Sirket 6 0,38 6 0,38 4 0,24 16 0,50
Limited Sirket 11| 0,10 7 0,70 2 0,20 10 0,31
Sahis Sirketi 6 | 1,00 6 0,19
TOPLAM 7 13 8 4 32 1,00

Arastirmaya Kkatilan firmalarin  hukuki yapilari gdz o6nune alindiginda,
%50’sinin Anonim sirket, %31’nin limited sirket, %19’nun ise sahis sirketleri oldugu
gorulmektedir. Anonim sirketlerin %38’si kiiglk 0Olcekli, %38’si orta Olcekli, %24’ ise
blyuk olcekli isletmedir. Limited sirketlerden %10°0 mikro Olgekli, %70’ kigik
Olgekli, %20’si ise orta olgekli isletme sinifina girmektedir. Arastirmaya Orneklem

olarak secilen sahis sirketlerinin hepsi mikro Olcekli isletme sinifina girmektedir.

Tablo 3-6: Arastirmaya katilan firmalarin faaliyet alanlarina gére dagihmi

Firmalarin Faaliyette

Bulunduklari Endustri Kollar1 | N %
Tekstil 13 0,41
Mobilya 8 0,25
Gida 5 0,15
Diger 6 0,19
TOPLAM 32 1,00

Arastirmada yer alan firmalarin endustri kollarina bakildiginda, Tekstil alaninda
faaliyet gosteren firmalar %41, gida alaninda faaliyet gosteren firmalar %15, mobilya
uretimi alaninda faaliyet gosterenler ise %25’lik bolumi olusturmaktadir. Arastirmaya
konu olan firmalardan %19’u ise dider alanlarda imalat yapmaktadirlar. Diger alanlar
icerisine profil boru imalati, panel radyator, celik, elektrikli ev aletleri insaat

malzemeleri, boya ve kimyevi maddeler treten firmalar girmektedir.
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Tablo 3-7: Firmalarin Faaliyette Bulunduklari Endiistri Kollari Ve Olgeklerinin

Karsilastirilmasi

Olgek |
Mikro Kicuk Orta Blyik Toplam

Firmalarin Faaliyette

Bulunduklari Endustri

Kollari N % N % N % N % N %
Tekstil 4 (031 |6 |04 | 1| 0,08 2 0,15 13 0,40
Mobilya 41 05 | 4] 05 8 0,25
Gida 3 0,6 1 0,2 1 0,2 5 0,16
Diger 2 1033|2033 2 0,34 6 0,19
TOPLAM 7 13 8 4 32 1,00

Olcekleri dikkate alinarak bir siniflandirma yapmak gerekirse, Tekstil alaninda
faaliyette bulunan firmalarin %31’i mikro %46°s1 kiucuk oOlcekli, %8’i orta olgekli
%15’i ise buyuk o6lgekli firma sinifina girmektedir. Mobilya retimi alaninda faaliyet
gosteren firmalardan %50°si kiguk Olcekli %50’si ise orta Olgekli isletme sinifina
girmektedir. Gida sektorlinde faaliyet gosteren firmalarin %601 mikro Olcekli, %20’si
kicuk olcekli , %20’si ise orta 6lcekli isletmedir. Yukaridaki sektorlerin disinda tretim
yapan firmalarin dlcekleri goz oniine alindiginda, %33’niin kicuk olcekli, %33’niin orta
Olgekli, %34’niin ise biylk olcekli isletme oldugu gorilmektedir.

Tablo 3-8: Firmalarin Hukuki Yapilari Ve Faaliyette Bulunduklari Sektorlerin

Karsilastirilmasi

Firmalarin Hukuki Yapisi |
Limited

Anonim Sirket | Sirket Sahis Sirketi | Toplam
Firmalarin Faaliyette Bulunduklari
Endistri Kollari N % N % N % N %
Tekstil 7 0,54 3 0,23 3 0,23 | 13 | 0,40
Mobilya 5 0,62 3 0,38 0,00 8 0,25
Gida 1 0,2 1 0,20 3 0,60 5 0,16
Diger 3 0,5 3 0,50 0 0,00 6 0,19
TOPLAM 16 10 6 32 1,00

Firmalarin  hukuki yapilart ve faaliyette bulunduklari endustri kollari
karstlastinldiginda, tekstil alaninda faaliyet gosteren firmalarin %54’0 anonim sirket,
%230 limited sirket, %23’ sahis sirketidir. Mobilya Uretimi alaninda faaliyet gosteren
firmalarin %62’si anonim sirket, %38’nin limited sirket oldugu gdrulmektedir. Gida
sektdriinde faaliyette bulunan firmalardan %?20’si limited sirket, %60°1 sahis sirketi,
%20’si ise anonim sirkettir. Diger endustri kollari bashigi altinda yer alan firmalarin ise

% 50’si anonim sirket, %50’sinin limited sirket oldugu gortilmektedir.




Tablo 3-9: Arastirmaya katilan firmalarin faaliyet stirelerine gére dagilimi

Firmalarin Faaliyet

Sureleri N %
1-5Yil 3 0,09
6-10 Yil 25 0,78
11-20 Yil 4 0,13
TOPLAM 32 1,00

Arastirmada Orneklem olarak segilen firmalarin  kurulus yillari
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dikkate

alindiginda %9’nun faaliyet stiresinin 1 ile 5yil , %78’inin 6 ile 10, %13’0ndn ise 11 ile

20 yilhik bir donemi kapsadigr goértilmektedir.

Tablo 3-10: Firmalarin Faaliyet Siireleri Ve Olgeklerinin Karsilastiriimasi

Olgek
Mikro Kicuk Orta Blylk | Toplam

Firmalarin

Faaliyet Sureleri N % N % N % N % N %
1-5 Yl 3 1 0 0 3| 0,09
6-10 Yil 4 0,16 13 0,52 6 | 0,24 2 0,08 |25| 0,78
11-20 Vil 2 0,5 2 0,5 4| 013
TOPLAM 7 13 8 4 32| 1,00

Arastirmaya 6rneklem olarak secilen firmalarin faaliyet sireleri ve &lcekleri

karsilastirildiginda, 1-5 yil arasi faaliyet gosteren firmalarin hepsinin mikro olgekli

isletme oldugu gorulmektedir.. 6-10 yil arasi faaliyet gosteren firmalarin %16°s1 mikro

Olcekli, %52’si kucuk Olcekli, %24°0 orta 6Olcekli, %8’ ise buyuk olgekli isletmedir.

Arastirmaya katilan firmalardan 11-20 yil arasi faaliyette bulunan firmalardan, %50’si

orta Olcekli, %50’si ise buyik 6lgekli isletmedir.

Tablo 3-11: Firmalarin Faaliyette Bulunduklari Endistri Kollari Ve Faaliyet Surelerinin

Karsilastirilmasi

Firmalarin Faaliyet suresi
1-5yil 6-10 yil 11-20 yil Toplam

Firmalarin Faaliyette
Bulunduklari Endustri
Kollari N % N % N % N %
Tekstil 3 0,23 9 0,69 1 0,08 | 13 0,40
Mobilya 6 0,75 2 0,25 8 0,25
Gida 5 1,00 0,16
Diger 5 0,83 0,17 6 0,19
TOPLAM 3 25 4 32 1,00
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Firmalarin endustri kollar ve faaliyet sureleri karsilastirildiginda, tekstil
sektorunde faaliyet gosteren firmalarin % 23’niin 1-5 yil, %69’unun 6-10 yil, %8’inin
ise 11-20 yil arasi faaliyet donemine sahip oldugu goérilmektedir. Mobilya sektdriinde
faaliyet gosteren firmalarin % 75’1 1-6 yil, %251 ise 11-20 yil arasi faaliyet dénemine
sahip oldugu gortlmektedir. Gida sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin hepsi 6-10 yil
arasi faaliyet dénemine sahiptir. Bu sektorlerin disinda kalan ve diger sektorler bashgi
altinda incelenen firmalarin ise %83l 6-10 yil,%17’i ise 11-20 yillik dénem icerisinde

faaliyette bulunmaktadir.

Tablo 3-12: Firmalarin Faaliyet Suireleri Ve Hukuki Yapilarinin Karsilastiriimasi

Firmalarin Faaliyet siresi
Firmalarin Hukuki Yapilari 1-5yil 6-10 yil 11-20 yil Toplam

N| % N % N % N %
Anonim Sirket 131081 | 3 0,19 16 0,50
Limited Sirket 9 | 09 | 1 0,10 10 0,31
Sahis Sirketi 31050 | 3| 050 6 0,19
TOPLAM 3 25 4 32 1,00

Firmalarin hukuki yapilar ve faaliyet sireleri arasinda bir Kkarsilastirma
yapilacak olursa, anonim sirketlerin %81’i 6-10 yil, %19’u ise 11-20 yillhk dénemde
faaliyet gostermektedirler. Limited sirketlere bakildiginda, %90’ nin 6—10 yil, %10’unun
ise 11-20 yillik bir donemde faaliyette bulunduklari gortilmektedir. Sahis sirketlerine
gelince, % 50’sinin 1-5 yil, %50’sini ise 6-10 yillik dénemlerde faaliyette bulunduklari

gortlmektedir.
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Bulgularin Analizi

Kayseri imalat sanayinde faaliyette bulunan firmalar arasindan tesadifi olarak
32 firma ornek kitle olarak secilmistir. Bu firmalarin 2004-2008 yillarindaki mali
tablolari kullanilarak firmalarin her biri icin, Tablo 3.13’de belirtilen 14 oran
hesaplanmistir.., Daha sonra 32 firmanin oran ortalamalari alinip, Tirkiye imalat sanayi
genel ortalamalari (2008 yili Turkiye sektor ortalamalari TCMB tarafindan heniiz
yayinlanmadigr  i¢cin  s6z konusu yilin  Karsilastirmasi  yaptlamamistir) ile

karsilastiriimistir.
Tablo 3-13: 2004-2008 Yillari Arasi Kayseri Ve Tirkiye Genel imalat Sektori Verileri

imalat Sektdrii Genel Ortalama

2004 2005 2006 2007 2008
Kayseri | Turkiye | Kayseri | Turkiye Kayseri | Turkiye | Kayseri | Turkiye | Kayseri

Cari Oran 181 1,58 1,85 1,56 1,90 1,56 1,94 1,59 1,96
Likidite Orani 0,97 0,92 0,98 0,93 0,96 0,93 0,97 0,95 0,95
Nakit Oran 0,43 0,30 0,44 0,29 0,37 0,26 0,46 0,28 0,36
Alacak DH 6,18 6,09 6,58 5,60 6,72 5,52 6,44 5,62 6,50
Stok DH 6,43 5,45 6,06 5,15 5,61 5,49 6,16 531 5,48
Calisma Ser.
DH 2,65 2,16 2,65 2,13 2,54 2,19 2,13 2,13 2,05
NGS DH 6,51 5,90 6,73 5,93 6,55 6,11 6,72 5,75 5,99
Stok/Dénen V 0,48 0,37 0,49 0,36 0,50 0,36 0,46 0,36 0,48
Doénen
VIT .Var. 0,65 0,54 0,67 0,55 0,64 0,56 0,69 0,56 0,68
KVYK/T
Varlik 0,45 0,34 0,44 0,35 0,41 0,36 0,37 0,35 0,39
KVYK/T Borg 0,70 0,75 0,67 0,73 0,69 0,73 0,68 0,73 0,66
Oz
Kaynak/Borg 1,13 1,16 1,06 1,08 1,17 1,03 1,18 1,07 1,21
Net Kar/Satis 0,03 0,04 0,03 0,03 0,05 0,05 0,04 0,06 0,03
Net
Kar/Ozkay 0,09 0,10 0,9 0,07 0,11 0,11 0,09 0,13 0,09

Sekil 3.1°de yillar itibariyle Kayseri imalat sanayi firmalari ile Turkiye imalat
sanayinin cari oran degerleri yer almaktadir. Tablo incelendiginde Kayseri firmalarinin
cari oran ortalamalarinin, 2004-2007 yillari arasinda, buttn yillar itibari ile Turkiye
ortalamasindan yiiksek oldugu goriilmektedir. Tesaduifii olarak, Ornekleme segilen
firmalarin, donen varliklarin toplam varliklara oranina bakildiginda, dénen varliklarin
toplam varliklarin %60 tan fazlasini olusturdugu goriillmektedir. Ornekleme secilen

firmalarin cari oraninin 1,80 zerinde oldugu g6zlenmektedir. Bu durum Kayseri’deki
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firmalarin bilangosunda donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklardan daha fazla
oldugunu ve herhangi bir anda ani nakit ihtiyacinin karsilanmasinin kolay oldugu
gostermektedir. Bu durum firmalarin net calisma sermayesinin de pozitif oldugunun bir
gostergesidir. Pozitif net calisma sermayesi, firmalarin kisa vadeli yabanci kaynaklarini
donen varliklarin bir kismiyla tamamen karsiladiktan sonra elde kalan likit varliklarin
gostergesidir. Yillar itibari ile cari oranin degisimine baktigimizda her gecen yil bu
oranin artigini soyleyebiliriz. Bunun sebebi de donen varliklardaki degisikliklerin yani

sira kisa vadeli yabanci kaynaklarin da azalmasidir.
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Sekil 3-1: Imalat Sektori Kayseri Ve Turkiye 2004-2008 Yillari Cari Oran

Likidite orani cari orani tamamlayan, cari orani daha anlamli hale getiren bir
orandir. Bu oranda donen varliklardan stoklar vb. gibi hemen nakde donusemeyen
varliklar cikariimaktadir. Tesadifli olarak sectigimiz 32 firmanin stoklarinin dénen
varliklar icindeki oranina baktigimizda yillar itibari ile %50’ye yakin bir orana sahip
oldugu goérilmektedir. Likidite orani, piyasalarda olusabilecek bir kriz durumunda veya
satislardan olusabilecek bir sikinti durumunda, stoklar gibi hemen nakde ¢evrilemeyen
kalemler g6z onune alinarak donen varhiklarin geri kalan likit degerleriyle borg
Odeyebilme kapasitelerini 6lcer. Bu yuzden likidite orani cari orana gore daha iyi bir
gosterge olarak kabul edilir. Likidite oranin 1 olmasi isletmeler acisindan yeterli olarak
kabul edilmektedir. Sekil de goruldigu gibi Kayseri’deki drneklem firmalarinin likidite
oranlari 1’e yakindir. Ayni zamanda benzer bir durum da Turkiye orneklemi igin
gecerlidir. Her iki grup icin likidite oranlariyla cari oranlar Kkarsilastirildiginda cari

oranin biyuk bir kisminin stoklardan kaynaklandigi gortlmektedir. Cari oranda
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stoklarin buyik yer tuttugunu ve likidite oranina gegerken meydana gelen fazla diisustin
bundan kaynaklandigi gérilmektedir. Benzer bir durum Turkiye i¢in hesaplanan oranlar

icin de gecerlidir.
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Sekil 3-2:Imalat Sektori Kayseri Ve Turkiye 2004-2008 Yillari Likidite Oran

Nakit orani, isletmenin, likit varliklarinin duzenli nakit ¢ikislarini karsilayip
karsilamadigini gosteren bir orandir. Bu oran kullanilarak, isletmenin, sadece
kasasindaki veya bankadaki nakdi ve diger likit varliklarini kullanarak, 6demelerin ne
kadarini yapabilecegi hesaplanabilir. Nakit oran donen varliklardan stoklar ve
alacaklarin c¢ikariimasiyla elde edilen degerin kisa vadeli yabanci kaynaklara
bolinmesiyle bulunan bir orandir. Bu oranin, %20°nin altina dusmemesi arzu edilir
Nakit oran tablosuna (Sekil 3.3) bakildiginda vyillar itibariyle gerek Turkiye
ortalamalari, gerekse Kayseri ortalamasi, ortalama kabul edilen degerin Gzerindir.
Ozellikle, Kayseri ortalamasi hem genel kabul gormis, hem de Tirkiye ortalamasindan
oldukga yuksek seyretmektedir. Bu sonu¢ Kayseri’deki uygulamaya dahil edilmis olan
firmalarin gereginden fazla nakit bulundurduklarini gostermektedir. isletmeler bu
fonlari hazine bonosu menkul kiymetler vs. gibi yatirim araclarina yatirarak isletme
karliligini artirmaya yonelik kullanmahdir. Fakat kar marji orani incelendiginde
isletmelerin kar marjlarinin  sektérin altinda oldugu gortlmektedir. Bu durum

isletmelerin ellerindeki atil fonlari iyi bir sekilde degerlendiremedigini gostermektedir.
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Sekil 3-3: imalat Sektorii Kayseri Ve Tuirkiye 2004-2008 Yillari Nakit Oran

Orneklem olarak secilen firmalarin alacak devir hizlarinin ortalamasi Turkiye
ortalamalarinin Ustiindedir. Bu durum oOrnekleme secilen firmalar agisindan iyi bir
gostergedir. Bilindigi Uzere, alacak devir hizinin yiiksek olmasi, isletmede ayni diizeyde
bir is hacmi icin daha az finansmana gereksinim duyuldugunu, baska bir ifade ile daha
az calisma sermayesinin alacaklara baglandigini gosterdiginden, devir hizinin yiiksek
olmasi isletme agisindan olumlu bir durumdur. Alacak devir hizi bir yil igerisinde
alacaklarin kag kere tahsil edildigini gosteren bir orandir.

Ticari alacak tutar isletmelerin kredi politikasina baghdir. isletme satislarinda,
daha fazla kredili satisa yOnelip, misterilere tanidi§i vadeleri artirdiginda, ticari
alacaklar artar. Ornekleme dahil edilen firmalarda, Tirkiye genel ortalamasina oranla
daha az ¢alisma sermayesi alacaklara baglanmistir. Alacak devir hizinin yiiksek olmasi
calisma sermayesi dongusiinin de hizli olmasini saglamaktadir. Yillar itibari ile oranin
degisimine baktigimizda, 2004 yilindan 2006 yilina kadar alacak devir hizinin
yukseldigi, 2007 yilinda ise bir 6nceki yila oranla distigu gozlemlenmektedir. Bu
duslstin sebebi de 2007 yilinda net satis tutarindaki disusten kaynaklanmaktadir. Bu
diststn etkileri calisma sermayesi devir hizinin 2007 yilindaki degerinden de
anlasiimaktadir. Cunku donen varlik tutarinda 2007 yilinda fazla bir artis olmamasina
ragmen, ¢alisma sermayesi devir hizi 2007 yilinda bir énceki yila oranda bir disus
yasamistir. Net satislardaki bu dists alacak devir hizini da etkilemistir.

2004-2005-2006 yillarinda Kayseri piyasasinda Alacak Devir Hizi artarken,

Tirkiye ortalamasinda azalma go6zlemlenmektedir. Yani Kayseri piyasasi Turkiye
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ortalamasina gore daha hizh bir donglde alacaklarini tahsil etmektedir. Bu durum
alacak vadelerinin Kayseri’de Turkiye ortalamasindan daha disuk oldugunun ya da

alacak tahsilinde daha az sorunun oldugunun bir gostergesi olarak yorumlanabilir.

ALACAK DEVIR HIizl
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Sekil 3-4: imalat Sektorii Kayseri Ve Turkiye 2004-2008 Yillari Alacak Devir Hizi

Stok devir hizi bilindigi Gzere isletmenin stoklarini eritme gicuni
gostermektedir. Sekil 3.5’deki verilere bakildiginda 6rnekleme segilen firmalarin stok
devir hizlarinin ortalamasi, Turkiye geneli firma verileri ile es degere yakin oldugu
gorulmektedir. Hem Turkiye, hem de Kayseri ortalamalarina baktigimizda stoklarin
donen varliklar iginde yaklasik olarak %50 gibi 6nemli bir paya sahip oldugunu
goérmistuk. Bu durum calisma sermayesinin énemli bir kisminin stoklara ayrilmasina
neden olur. Ancak, stoklar bir yilda ne kadar cabuk, ne kadar ¢ok defa devrediyorsa
calisma sermayesinin daha etkin oldugu sdylenebilir. Burada yillar itibariyle hem
Turkiye ortalamasinda hem de Kayseri piyasasinda stok devir hizlari fazla degisim
gostermistir. Ayrica, hem Turkiye, hem de Kayseri stok devir hizlari birbirine yakin
seyretmektedir. Isletmeler elinde gereginden fazla stok tutmamakta, bunun sonucu
olarak ekstradan stok bulundurma maliyetine katlanmamaktadirlar. Stok devir hizinin
yuksek olmasi stoklarin optimal dizeyde kullanildigini gostermektedir. Bunun
sonucunda da isletmeler daha az calisma sermayesi gereksinimi hissetmektedirler.
Clnkl gereginden fazla stok bulunduran, yani elindeki stoklari eritemeyen firmalar
stoklar1 depolama gibi fazladan maliyete katlanmaktadirlar. Kisacasi, 6rnekleme secilen
firmalarin oranlarinin ortalamalarina bakarak, isletmelerin daha fazla kar elde etmek

icin stoklara daha az fon ayirdigi sdylenebilir.
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STOK DEVIR HIZI
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Sekil 3-5: Imalat Sektort Kayseri Ve Tirkiye 2004-2008 Yillari Stok Devir Hizi

Ornekleme secilen firmalarin calisma sermayesi devir hizlari Turkiye genel
ortalamasinin tzerindedir. Yani 6rnekleme secilen firmalarin cari aktifleri daha yuksek
bir likiditeye sahiptir. Bir baska ifadeyle, cari aktifler Turkiye ortalamasina gore daha
fazla verimlidir. Bu da, firmalar acisindan olumlu bir géstergedir. Calisma sermayesinin
yillar itibari ile degisimine bakildiginda oranin dists egiliminde oldugu gorilmektedir.
2007 ve 2008 yillarindaki diisusiin sebebi olarak donen varlik tutarlarindaki degisim
gosterilebilir. Clnku toplam varliklar icinde donen varlik tutarina bakilinca 2007 ve
2008 yillarinda oranin yukseldigi gorilmektedir. Tabii ki buda tek basina bir anlam
ifade etmeyebilir. Bunun yaninda isletmelerin toplam satislarinda da bir disis
oldugundan bahsetmek mumkundir. 2006 yilinda ise toplam varliklar icinde dénen
varlik orani dusmesine ragmen, calisma sermayesi devir hizi dismastir. Bu durum

firmalarin 2006 yili net satis tutarinda diisus oldugunu gostermektedir.
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CALISMA SERMAYESIDEVIR HIZI
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Sekil 3-6: Imalat Sektorii Kayseri Ve Turkiye 2004-2008 Yillari Calisma Sermayesi Devir
Hizi

Net calisma sermayesi devir hizlarina baktigimizda Turkiye genelinin (izerinde
oldugu gorilmektedir. Devir hizinin yiksek olmasi, net calisma sermayesinin yerinde
ve verimli kullanildigini gosterir. Stok devir hizina ve alacak devir hizlarina da
bakildiginda, devir hizlarinin yiiksek olmasi calisma sermayesi devir hizini
desteklemektedir. Clnku devir hizinin dustuk olmasi, isletmelerin asiri net calisma
sermayesine sahip oldugu anlamina gelmektedir. Buda stok ve alacaklarin devir
hizlarinin yavas oldugunu, isletmenin gereginden fazla nakit degere sahip oldugu

anlamina gelebilir.

NET CALISMA SERMAYESIDEVIR HIzI
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Sekil 3-7:imalat Sektorii Kayseri Ve Tirkiye 2004-2008 Yillari Net Calisma Sermayesi

Devir Hizi
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Stoklarin dénen varliklar icersindeki oranina bakildiginda Turkiye genelinin
Uzerinde oldugu gortlmektedir. Kayseri piyasasi firmalari, Turkiye ortalamasina dahil
olan firmalara gore daha ¢ok stoklu calisiyor olmakla birlikte, stok devir hizlari Turkiye
ortalamasindan daha ylksektir. Buna gore, Kayseri piyasasindaki firmalar daha ¢ok stok
payina sahip olmalarina ragmen faaliyetleri geregi bunu daha hizli bir sekilde
kullanmaktadirlar.

STOKLAR-DONEN VARLIKLAR
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Sekil 3-8:Imalat Sektorii Kayseri Ve Tuirkiye 2004-2008 Yillari Stoklar/Dénen Varliklar

Donen varliklarin toplam varliklar igindeki payi incelendiginde yillar itibariyle
Turkiye verileri birbirine paralel olarak gitmistir. Ayni sekilde Kayseri verilerinin de
birbirine paralel oldugu gorilmektedir. Tirkiye geneline baktigimizda piyasanin
neredeyse birbirlerine esit oranli duran varlik ve dénen varlik kombinasyonundan
olustugu gorulmektedir. Ancak, Kayseri piyasasinda bu kombinasyon iginde donen
varliklarin payr Turkiye piyasasina gore %10 daha fazladir. Tlrkiye’de tretim firmalari
icin bu oranin %60 civarinda olmasi makul bir seviye olarak kabul edilmektedir.
Mevcut 6rneklemdeki firmalarin tretim firmasi oldugu g6z éninde bulunduruldugunda
Kayseri piyasasi i¢in bu oranin makul olan %60 seviyesinin biraz izerinde seyrettigini
gorilmektedir. Bu durum Kayseri piyasasinin makul seviyede doénen varlik/toplam
varlik oranina sahip oldugunu gostermektedir. Turkiye ortalamasinda bu oranin makul
seviyeden %5 kadar daha dusiik olmasinin nedeni Turkiye 6rnekleminde baska makul
oranlara sahip sektdrlerin bulunmasindan kaynaklanabilir. Donen varlik oraninin yiiksek

olmasi, ylksek calisma sermayesinin varhginin bir gostergesidir.
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DONEN VARLIK-TOPLAM VARLIK
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Sekil 3-9:Imalat Sektort Kayseri Ve Turkiye 2004-2008 Yillari Dénen Varliklar/Toplam
Varliklar

Firmalarin varliklarinin  kisa vadeli yabanci kaynaklarla ne kadarinin finanse
edildigini  gosteren oran incelendiginde, 06rnekleme dahil edilen firmalarin
KVYK/Toplam Varlik ortalamasinin Turkiye genel imalat sanayinin ortalamasinin
Uzerinde oldugu gorulmektedir. Yillar itibariyle bakildiginda, Turkiye ortalamasi
onemli Olcude olmasa da artis artis gosterirken, 6rnekleme dahil edilen firmalarin
ortalamasinin ise yillar itibariyle distigi gorulmektedir. Bu oranin yillar itibari ile
dususu, cari orandaki yillar itibari ile yukselisi daha anlamli kilmaktadir. Clinki dénen
varlik oranlari ylksek olan isletmelerde kisa vadeli yabanci kaynak orani dustiikce, cari
oranda ylkselmektedir. Bu oranin yillar itibari ile dismesi sonucu, 6z kaynak borg
oranindaki artis ortaya cikmistir. isletmeler yillar itibari kisa vadeli kaynak oranina
bagh olarak borg tutarini azaltmis, 6zsermaye tutari artmistir. Yani yillar itibari ile
sermaye yapisini saglamlastirmistir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklar (ya da yukumlultkler) iginde
%50’den de az pay aliyor olmasi bu oranin toplam varliklar i¢cinde dénen varliklar payi
ile karsilastirarak cari oranin 1’den buyik (ya da pozitif net calisma sermayesi degeri)
olmasini en iyi sekilde agiklamaktadir. Donen varliklarin toplam varliklar icinde
%60’tan fazla paya sahip olmasi ve KVYB’nin %50’den az paya sahip olmasi aradaki
farkin net calisma sermayesi oldugunun gostergesidir. Yani calisma sermayesi s6z
konusudur. NGCS belirtisi olan cari oranlar Tirkiye ve Kayseri igin paralellik

gostermektedir.
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KISA VAD.YAB.KAYNAK-TOPLAM VARLIK
0,50 5 0,45 0.44 oar
0,40 4 34 35 0,36 0.379,35 0.39
0,30 -
0,20 -
0,10 -
0,00 . . . : .
2004 2005 2006 2007 2008
= KAYSERI m TURKIYE

Sekil 3-10:Imalat Sektérii Kayseri Ve Tirkiye 2004-2008 Yillari KVYK/Toplam Varlik

Kisa vadeli bor¢larin toplam borclar icerisindeki orani incelendiginde, Kayseri
firmalarinin - KVYK/Toplam Bor¢ oraninin  Tirkiye genelinin altinda kaldig
gorulmektedir. Yani isletmelerin oran ortalamasina bakilinca, Turkiye geneline gore
daha fazla oranda uzun vadeli finansman kaynaklarina yoneldigi soylenebilir. Kisa
vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli krediye oranla daha cabuk elde edilebilir ve elde
etmek konusunda uzun vadeli kredilere oranla daha esnektir. Ayrica, kisa vadeli
kredilerin faiz oranlari, uzun sureli kredilere oranla daha dusuktir, faizlerin disuk

olmasi maliyetlerinde diismesi anlamina gelmektedir.

KISA VAD.YAB.KAY.-TOPLAM BORC

0,76 - 0,75
0,74 4
0,72 4
0,70 4
0,68 A
0,66 -
0,64 4
0,62 A
0,60 , ,

2004 2005 2006 2007 2008

0,73 0,73 0,73
0,70

0,66

o KAYSERI @ TURKIYE

Sekil 3-11: Imalat Sektoru Kayseri Ve Turkiye 2004-2008 Yillari KVYK/Toplam Borg
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Ozkaynaklarin toplam borglara oranina bakildiginda 2004 ve 2005 yillarinda
Turkiye genel ortalamasina ¢ok yakin oldugu gorilmektedir. 2006 ve 2007 yillarinda
ise bu oran Tirkiye genel ortalamasinin tzerindedir. Bu orana bakilinca ¢zellikle 2006
ve 2007 wyillarinda isletme faaliyetlerinde kullanilan iktisadi varliklarinin biylk
kisminin 6z kaynaklar ile finanse edildigi sOylenebilir. yillar itibariyle
degerlendirildiginde toplam kaynaklar icinde 6zkaynak oraninin arttigi gérilmektedir.
diger bir ifade ile yillar itibari ile kullanilan kisa vadeli kredi tutari ve buna bagl olarak
toplam bor¢ orani azalmistir. Yani isletmeler yillar itibari ile sermaye yapilarini

saglamlastirmislardir.

OZKAYNAK-TOPLAM BORC
1,25 - 1,21
1,20 4 1,16 1,17 1,18
115 ] 113
1,10 - 1,061,08 1,07
1,05 1,03
1,00 -
0,95
0,90 . . . . .
2004 2005 2006 2007 2008
m KAYSERI @ TURKIYE

Sekil 3-12:imalat Sektorii Kayseri Ve Tiirkiye 2004-2008 Yillari Ozkaynak/Toplam Borg

Isletmelerin kar marjina bakildiinda 2004 ve 2006 yilinda Tiirkiye genel
ortalamasindan disuk, 2005 ve 2006 yilinda ise oranin Tirkiye geneline esit oldugu
goriilmektedir. isletmelerin stok devir hizlari yiksektir. Stoklarini iyi cevirmektedir.
Alacak devir hizlar yiksektir, yani alacaklarini da zamaninda tahsil etmektedir.
Calisma sermayesi ve net calisma sermayesi de yiiksektir. isletmelerin satislari yeterli
dizeydedir. Bu olumlu gostergeler ile beraber, net satis kari yuksek olmasina ragmen
faaliyet giderleri fazla oldugundan net kari dustrmektedir. Dolayisiyla bu da kar
marjinin disiik olmasina neden olmaktadir. Ayrica isletmelerin nakit orani ortalamasi
sektoriin gok fazla Ustindedir. Yani elinde atil fon bulunmaktadir. isletmeler bu
politikalari ile belki borglarini 6deyememe riskini en aza indirmislerdir, fakat ellerinde
gereginden fazla nakit bulundurmalari ve bu fazla nakit tutarini yeterince iyi

degerlendiremedikleri icin isletmelerin karhhklari dismustdr.
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NET KAR-SATISLAR
0,06 - 0,06
0,050,05
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Sekil 3-13: imalat Sektdrii Kayseri Ve Tuirkiye 2004-2008 Yillari Net Kar/Satislar

Net kar 6zkaynak oranina bakilinca burada da, kar marjindaki durumun aynisi
sz konusudur. 2004 ve 2007 yillarinda oran Turkiye genel ortalamasindan distk, 2005
ve 2006 yillarinda ise yuksektir. Burada da ayni nedenlerden bahsetmek mumkinddir.
Isletmelerin 6zkaynaklarina bakildiginda yillar itibari ile artis gosterdigi goriilmektedir.
Bu durum yukarda da deginildigi gibi isletmenin sermaye yapisini saglamlastirdigini
goOstermektedir.

NET KAR-OZ KAYNAK
0,14 - 0,13
0,12 - 0,110,11
0.10 ] 0,09”1° 0,09 0,09 0,09
0,08 - 07
0,06 -
0,04 -
0,02 -
0,00 : : : : ,
2004 2005 2006 2007 2008
O KAYSERI m TURKIYE

Sekil 3-14: imalat Sektorii Kayseri Ve Tiirkiye 2004-2008 Yillari Net Kar/Ozkaynak

Genel olarak isletmelerin oran ortalamalarina bakildiginda, likidite oranlarinin

sektorden yiksek oldugu gorilmektedir. Yani isletmelerin borclarini 6deyememe riski
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sektore gore daha dusuktur. Likidite oranlarindaki bu pozitif durumu, devir hizlar da
desteklemektedir. isletmeler stoklarini gevirmede sikinti yasamakla beraber alacaklarini
tahsil etme konusunda da sektérden ondedir, yine calisma sermayesi ve net calisma
sermayesi oranlari da olumludur. isletmelerin toplam borclar icinde ézkaynak oranina
bakildiginda, sermaye yapilarini her gecen yil saglamlastirdiklari gérilmektedir. Tim
bunlarin yaninda isletmeler bu pozitif durumu karliliga yansitamamaktadir. Bunun
nedenleri de yukarida aciklanmistir. BUttn bu sdylenenler 1siginda Kayseri’de faaliyet

gosteren firmalarin calisma sermayesi sikintisi cekmedikleri sdylenebilir.
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SONUC VE ONERILER

Isletmelerin finansal sikintilardan dolayr iflas edip faaliyette bulunduklari
sektOrlerden cekilmeleri, isletmeler kadar Ulke ekonomisi acisindan da olumsuz bir
durumdur. isletmenin yeterli diizeyde calisma sermayesine sahip olmasi, faaliyetlerini
aksatmadan yurutebilmesi ve hedeflerine ulasabilmesinde énemli bir etkendir. Calisma
sermayesinin yetersiz olmasi ise, isletmenin karlihginin dismesine rekabet glcunin
azalmasina bununla beraber piyasadaki Pazar payinin azalmasina neden olur.
Isletmelerin gereginden fazla calisma sermayesine sahip olmalari, isletmenin elindeki
nakdi varhklarin atil kalmasina, ya da bunlarin verimsiz alanlarda kullaniimasiyla
isletme karliginin diismesine sebep olmaktadir.

Bir isletmenin faaliyetlerini aksatmadan yirutebilmesini saglayacak ve ayni
zaman da isletme karliligini en fazla arttiracak diizeyde calisma sermayesini déner
varliklara baglamasi son derece 6nemlidir. Bu nedenle, calisma sermayesi yonetiminde
etkinligin saglanmasi, oncelikli olarak isletmenin gereksinim duydugu optimal calisma
sermayesi dlzeyinin belirlenmesine baghdir. Optimal ¢alisma sermayesi belirlenirken,
isletmedeki finansal yoneticiler, isletme ici faktorleri goz ontine alirken, tlkenin iginde
bulundugu ekonomik durum, sektérin yapisi gibi dis faktorleri de g6z oniinde
bulundurmasi gerekmektedir. isletme sermayesi kalemleri alacak, nakit ve stok olarak
gruplandiriimaktadir. isletme sermayesi karhli§i bu Gc kalemin etkin yonetimine
baghdir Kisaca c¢alisma sermayesinin etkinligini saglamak, calisma sermayesini
olusturan bditiin unsurlari bir biitun olarak dustinmekle mimkiindr.

Isletme sermayesi yonetiminde etkinligin saglanmasi, dénen varliklara yapilacak
yatirimin optimum bilesiminin olusturulmasiyla mimkunddr. Dolayisiyla toplam
yatirimlarin ne kadarinin doner varliklara yapilacaginin karar verilmesi, finans yonetimi
icin blyuk 6nem tasimaktadir.

isletmeler calisma sermayesi tahmininde kullanilan yontemleri kullanarak
gelecekle ilgili dogru tahminde bulunmak sorundadirlar. Cinki isletmelerin finansal
anlamdaki basarisi yapacaklari tahminler dogrultusunda artacaktir. Turkiye’deki
ekonomik ve siyasi alanlardaki belirsizlikler, tim sektorlerde oldugu gibi imalat
sektoriindeki firmalarin calisma sermayesine gereginden fazla 6nem vermelerini
gerektirmektedir. Ayrica, isletmelerin kullanacagi yabanci kaynak maliyetleri yiksek
oldugundan dolayi isletmeler ellerindeki fonlari daha dikkatli kullanmahdirlar. Yapmis
oldugumuz uygulama sonucunda Ornekleme sectigimiz firmalarin ilgili donemlerde,

likidite oranlarina bakildiginda borclarini 6deyeme gibi bir durumun sz konusu
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olmadigi gortlmastir. calisma sermayesi sikintisi ¢cekmedikleri gérilmustur. Bununla
beraber isletmelerin kar marjlarinin ve dzkaynak karliliklarinin disuk olduklar tespit
edilmistir. Bunun sebebi de sudur; isletmelerin ellerinde atil fon bulunmaktadir,
isletmeler ellerindeki bu atil fonlari, menkul kiymetler ve diger finansal araclara
yatirarak atil fonlari kullanma yoluna gitmektedir. Bunun yerine, uzun vadede karlihgi
artiracak yatirimlar yapmalidirlar. Ayrica arastirma kapsaminda ulasilan bir baska
sonucta sudur; fon maliyetleri, kredi olanaklarinin kisith olmasi ve rekabet ortamindan
dolayl, Kugluk ve orta olcekli isletmeler, buyuk o6lcekli isletmelere oranla calisma

sermayesi yonetimine daha fazla énem vermelidirler.
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