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OZET

Globallesme siirecinde, iilkemiz ekonomisi biiyiik bir dinamizm iginde surekli
biiyiimekte ve gelismektedir. Bu gelisim iginde firmalanin klasik anlamda
kargilagabilecekleri risklerin en 6nemlisi olan finansal risklerin de yeni alternatifler

dikkate alinarak hesaba katilmasi gok 6nem kazanmustir.

Finansal riskler mikro diizeyde firmalarin ¢aligmalarinda aksakliklar meydana
getirebilecegi gibi ekonomik faaliyetlerine son vermeye de neden olabilmektedir. Bu
riskler makro diizeyde sektorel iilke genelinde ekonomik sarsintilara neden

olabilmektedir.

Firmalarin galiyma sermayelerini gergek¢i bir agidan hesaplamalar ve bunun
igin gerekli finansman kaynaklarim uygun miktarda ve sartlarda bulmalarn
gerekmektedir. Bu kaynaklarin en ekonomik, verimli ve tretken bigimde kullanilmasi
halinde mikro diizeyde isletmelerin, makro diizeyde ise iilke ekonomisinin sorunlarla
karsilagmayacaf: veya en azindan ¢ok daha az problem yaganacafim tahmin etmek zor

olmamaktadir.

Isletmenin amacinin elde edilmesinde galiyma sermayesi yonetimi gok 6nemli
bir fonksiyona sahiptir. Caligma sermayesinin dogru hesaplanmasi sayesinde, firmalar
azami kapasite ile calisabilmekte, is hacimlerini genisletebilmekte, mali agidan
yukiimliliklerini kargilayamama riskini azaltabilmekte ve sirket faaliyetini karh ve

verimli bir sekilde yiuriitebilmektedirler.



Calisma sermayesi unsurlarinin yonetimine giiniimiizde finansman yoneticileri
ve iist yonetim ¢ok 6énem vermekte ve zamanlarinin biiyiik bir boliimiinii bu konuya

tahsis etmektedirler.

Giiniimiizde hizh bir degigim yasanmasi sebebiyle likiditesi zayif olan
ekonomimizde firmalarn ¢aligma sermayelerini klasik anlamda hesaplamalan da artik
yeterli olamamakta, giiniimiiziin dinamik gelisme ve dedisme siirecindeki yeni
degerleri ve risklerini de dikkate almalan gerekmekte olup, buna uygun bir yénetim
olusturulmasi geregi hissedilmektedir. Zira firmalarin net gimdiki degerinin maksimum
kilinmas1 amacinin saglanmasi, firmalarin sahip oldugu varliklarin herbirinin etkin
kullanilmas: ve belirlenen amaca en biiyiik fayday: saglayacak sekilde organize

edilmesi ve yonetimi ile miimkiin olabilmektedir.

Calisma sermayesi unsurlannin firmanin amacina katkisimn arttiriimasi,

¢aliyma sermayesinin en uygun sekilde yonetilmesi ile gergeklesebilecektir.



SUMMARY

Turkish economy is dynamically growing and developing within the process of
globalization. During this development, all companies has to take into consideration
new risks in addition to the classical financial risks while they are calculating their
working capitals. In other words, it is not enough anymore to calculate the working
capital only in the classical meaning and it is necessary to evaluate all risks and new

developing values.

Financial risks can cause to the some serious problems in the company
management and even cause to stop the activities of the companies. Those risks can

also create consequencly sectorial and macro economic problems in general.

It is necessary that the companies have to calculate their working capitals in
realistic way and to find the suitable financial sources with good conditions. So, it is
not difficult to estimate that there will not be any problem or at least their violance
will be decreased if those sources could be used as economical, efficient and

productive.

Working capital has an essential function to reach the targets of the companies.
Companies can work with maximum capacity, enlarge their working volume, decrease

their risks about their liabilities and continue to work as profitable and efficient.

Elements of working capital are considered important by the financial managers
and top management of the companies and they allocate their most of time for working

capital management.



Nowadays, there is a very quick and accelerated change in our world and it is
not only enough to calculate the working capitals of the companies in classical
meaning, but it is very necessary to evaluate the new values and new risks during the
dynamicly changing and developing processes and to apply the proper management
systems. Modern management systems and the learning organizations can make it
possible for reaching to the maximum net values of the companies by having the right
and enough sources and distributing these sources to the precisely occured assets of

the companies.

The only suitable and dynamic management of working capital will provide the

elements of working capital to help to reach the targets of the companies.



TESEKKUR

Gebze Yiiksek Teknolojisi Isletme Ana Bilim Dalinda agilmig olan yiksek lisans
programi gergevesinde aldifim egitim siirecince basta yonetim bilimi konusunda en
yeni ve en geligmis tekniklerle donatilmig bilgileri, ¢ok degerli deneyimleri ile birlikte
bana Ofreten, beni yonlendiren, ayn1 zamanda tez damigmanim Prof. Dr. Saymn Erol

Eren’e ¢ok tesekkiir ederim.

Miihendislik gegmisimde eksikliginin var olduguna inandigim finans ve
muhasebe bilgilerini bana 6greten, sevdiren ¢ok degerli ogretim iiyeleri Prof. Dr. Sayin
Zeyyat Hatipoglu ve Yard. Dog. Dr. Sayin Gokhan Ozer’e ayrnica tesekkirii borg

bilirim.

Surekli 6grenme boyutunda olmay: benimsememe ve bundan sonra da siirekli
6grenme boyutunda yasamay: bir ilke haline getirmemde biiyiik katkilan olan diger
tim degerli ofretim tyelerine ve Gebze Yiiksek Teknoloji Enstitiisiiniin aragtirma
gorevlilerine ve is diinyasindaki deneyimlerimizi paylagtigimiz ve tartisarak faydaya
donistirdigumuz sevgili simf arkadaglarima ve nihayet mesai saatlerinin disinda ve
hafta sonlarinda bu tez galigmasimin miisveddelerinin bilgisayarda standartlara uygun
bigimde yazilmasinda buyiik emekleri gegen sekreterim Sn. Halime Yiiksel’e en igten

duygularimla tegekkiir ederim.
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GIRIS

. A BiY

I[ginde yasanilan zaman diliminin en 6nemli 6zelligi bilimde, teknolojide,
ekonomide , iiretimde, tikketimde ve diger alanlarda ¢ok hizh ve ivmeli bir degisimin

ve geligimin yaganmas:dir.

Bu degisim geleneksel dusiince ve degerleme sistemleri ile yasamin her tirlii
aktivitelerini etkilemektedir. Endiistri toplumu i¢in gelistirilmis ve daha g¢ok statik
sistemler igin uygun olan genel kabul gérmiis muhasebe ve finans sistemleri dinamik
bir isletme ortaminda ihtiyaglari tam anlamiyla karsilayamaz hale gelmistir. Yeni
ihtiyaglar igin geleneksel sistemlerin, bu hizli degisim ortaminda yeniden
degerlendirilmesi, geligtirilmesi, veya terk edilmesi yeterli olmamakta, yeni

metodlar, yeni diigiince sistemlerinin geligtirilmesi gerekmektedir.

Bu aragtirmamizda ¢aligma sermayesi konusu, yukanida bahsedilen
perspektifler i¢inde ele alinarak ¢aligma sermayesini olusturan digiince sisteminin
faktorlerinin ve parametrelerinin ¢ofunun iginde bulundugu bir Ornek olay
yardimiyla incelenecektir. Bu suretle degisik bir platformda tartigarak problemin

yeni boyutlarin1 gérmek, tezimizin hedefi olmugtur.

Yapilan 6rnek olay segiminde ¢aliyma sermayesi faktdrlerini olusturan nakit,
alacaklar, stoklar, kisa vadeli borglar gibi klasik faktérleri iginde bulunduran,
sirekli geligen, kireselleme yolunda 6nemli gelismeler kaydeden bir firma
aragtinlmig ve sonugta Altag El Aletleri Dévme Celik Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi (Bundan boyle kisaca ALTAS A.S. olarak anilacaktir) bu tezin amaglarina
uygun verilere sahip oldugu anlasilmis ve segilmistir. Ayrica ALTAS A.S.’nin
uluslararas1 alanda bir yabanc: sirket ile birlesme siirecinde olmasi ve dolayis: ile

giindeminde bu konularin bulunmas: teze canlilik ve giincellik kazandirmagtir.

«?\-’1 '
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yihinda Alman GEDORE lisansi ile el aleti iretimine baslamugtir. Hali hamdaf iy

f»l

aletlerinin iiretim ve satiginin yanisira, otomotiv sanayii i¢in dovme parga taslaklan ‘

uretim ve satigim da gergeklestirmekte olup, bu faaliyetlerine ilaveten Japon
HITACHI Elektrikli El Aletlerinin Tiirkiye distribitorliigiine sahiptir.

Segilen firma bu ¢alisma iginde yeri geldigince kullanilarak ornekler verilecek

olup, uygulamadaki eksikliklerin tarifi yapilacak ve 6nerilerde bulunulacaktir.



2.1. CALISMA SERMAYESININ TANIMI

[sletmelerde tiretilen mal ve hizmetlerin paraya gevrilmesine kadar gegen siire
iginde uretim caligmalarinin sirdiirilmesi, diger bir deyigle yeni is akiminin
baglatilabilmesi igin paraya ve krediye ihtiyag duyulmaktadir. Genel olarak galisma
sermayesi yonetiminin kapsaminda nakit, alacaklar, menkul kiymetler ve stoklardan
olusan donen varliklar ve kisa vadeli borglarin tek tek kalemler halinde yonetimi ile
bu ikisini birbirine ve diger bilango hesaplarina baglayan karsilikli iligkilerin
yonetimi bulunmaktadir. Bu agtklamalardan da anlagilacag: iizere galigma sermayesi
kavrami bir yandan doner nitelikteki iretim araglarimi, diger yandan da bunlarin

karsilanmasinda kullanilan kaynaklan birlikte kapsamaktadir.

Calisma sermayesi ile ilgili kavramlar asafida kisaca agiklanacak olup

ilerideki bolimlerde bu konularda ayrintiya girilecektir.
Dénen Varhiklar : Bilango terminolojisinde ve uygulamada hammadde, yan
mamul, mamul, alacak ve nakit gibi iiretim araglari toplu bigimde “donen varliklar”

olarak isimlendirilmektedir. Buna briit galigma sermayesi de denilmektedir.

Net Calisma Sermayesi : Dénen varliklarin kisa vadeli borglari asan kismidir.

Diger bir ifade ile net ¢aligma sermayesi donen varliklann kisa vadeli borglarla
finanse edilmemis bolimidir. Diger bir metodla net galigma sermayesi, 6zsermaye
ve uzun vadeli borglardan duran varliklarin ¢ikartilmasiyla da hesaplanabilmektedir.
Donen varlik ve kisa siireli borglarin niteliklerine gore net ¢alisma sermayesi

asagidaki bolimlere ayrilmaktadir.

a) Temel Net Cahsma Sermayesi : Isletme faaliyetleri icin dénen varliklarin

gerekli seviyeleri ile, kisa vadeli borglarin uygun kabul edilebilecek seviyeleri

arasindaki farktan olusmaktadir.



b) Gegici Net Calisma Sermayesi : Donen varlik ve kisa vadeli borglarmi . ~:

isletme igin uygun ve gerekli olmayan seviyeleri ile uzun vadeli aktif ve pas1f

unsurlarin bir yil iginde islem gérecek varliklara déniisen kisimlandir.

Kisa Vadeli Borglar : Isletmenin bir yil i¢inde 6demekle yukimli oldugu

ticari ve finansal borglardan olusmaktadir.

Tablo 2-1 ve 2-2 de ALTAS A.S.’nin 1996 yili Gelir Tablosu ve Bilangosu
sunulmaktadir. ALTAS A.S.’nin 1996 yili sonu itibariyle ¢aliyjma sermayesinde
415.561.768.000.-TL toplam donen varhklar bulunmaktadir. ALTAS A.S.’nin bu

donemdeki net ¢aligma sermayesi asagidaki gibi hesaplantr.

Toplam Cari Varliklar: 415,561,768,000 TL
Toplam Kisa Vadeli Borglar: - (374,645.392,000 TL)

Net Caligma Sermayesi 40,916,376,000 TL



TABLO 2-1

ALTAS A.S.
1996 YILI GELIR TABLOSU
(1000 x TL)
Net Satiglar 935,790,940
Satilan Malin Maliyeti -613,178,522
Briit Kar 322,612,418
Satig Giderleri 72,708,822
Idari Giderler 46,035,200
VFOK (*) 203,868,396
Faiz Giderleri 202,552,102
VOK 1,316,294
Odenecek Vergi 999,831
Vergi Sonrasi Gelir 316,463
Dagitilacak Temettii 0
Dagitilmayan Kazang 316,463
(Yedeklerdeki Artig)

(*) Satilan mallar maliyeti, satis ve idari giderlere
dahil edilmig
6,317,623,000 TL.’lik amortisman disilditkten

sonra
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Nakit Akimi : Caligma sermayesi yonetimi agisindan ¢ok énemli 4 ﬁﬁ;ﬁ&% h'
akimi1 'min iki tanimi vardir.Oldukga kesin bir tanim olan ilki firmanin gelir blmaww M
dayanir ve nakit akiminin, (vergi sonrasi) gelirler ile amortismanin toplamm :
oldugunu kabul eder (Hatipoglu, 1995, s.174). ALTAS A.S. i¢in 1996’daki nakit

akimi s6yle hesaplanacaktir.

Gelirler: 316,463,000
Amortisman: 6,317,623,000

Sermaye Odemesi: +__79.706.000

Nakit Akimi: 6,713,792,000 TL.

Tablo 2-3’te Nakit akimimnn birinci anlamma goére gelistirilmis bir 6rnek
sunulmaktadir ve bu tablonun ilk siitunu varliklarini amortize eden bir firmamn
muhasebe islemlerini gostermektedir. 200$’likk bir amortisman 180$’lik gelire
eklenerck 380%’1ik bir nakit akimi elde edilmektedir. Tablo 2-3’in ikinci siitunu ise
sirkete giren ve sirketten gikan nakit akimina dayanan benzer bir iglemi gostermekte
ve yine net akimi olarak 380$ bulunmaktadir. Diger bir deyisle, amortisman nakit
akimina katkida bulunmaktadir. Ciinkii devlete nakit olarak daha az vergi

6denmektedir.

Tablo 2-3’tn 3. stitununda ise firmanin 300$’lik daha yiiksek bir geliri vardir.
Fakat amortismana tabi tutulmadigindan nakit akimi da 300$’dir ve boylece
amortisman uygulayan firmanminkinden dugiikktir. Ek nakit akimi, amortisman

bedelinin vergi orantyla ¢arpilmasina esittir. Ornegin:

Amortisman Bedeli: 200$
Vergi Orani: *0.40
Ek Nakit Akimi; 80%

Bu miktar,(amortismanli) 380$’lik nakit akimi degeri ile (amortismansiz) 300$
arasindaki farka egittir.



TABLO 2-3

NAKIT AKIMI HESAPLAMASINA BiR ORNEK

Amortisman; Amortisman: Amortismansiz
muhasebe bazi nakit bazi

Satiglar 2,400 2,400 2,400
-Satilan Malin Maliyeti 1,600 1,600 1,600
800 800 800
-Sabit Nakit Giderler 300 300 300
500 500 500
-Amortisman 200 0 0
300 500 500
-Gelir Vergisi(%40) 120 120 200
Gelirler 180 380 300
+Amortisman 200 0 0

Nakit Akimi 380$ 380% 3008




Nakit akimimn ikinci ve daha genel bir tanimi ise kurumun kasa;kfeftenm
temel alir. Yani nakit akimi, firmaya giren ya da firmadan ¢ikan geslth nakl

akimlanim ele alir. Sekil 1 nakit akimim bu baglamda gostermektedir.Bu tablodakl =
sematik ¢izimler bilangoya olduk¢a yakin bir sekilde yapilmistir. Farklardan biri
lease edilen varhiklarin dahil edilmis olmasidir. Diger bir fark ise firmanin
finansmaninda kullamlan ¢esitli kaynaklarin nasil belirtildigi konusudur. Sekil
1’deki koyu ¢izilmis oklar organizasyonun varliklarina eklenen nakit disi deger
akimlarim gostermektedir. Nakite yonelen diger kesiksiz oklar firmaya giren nakit
akimlanini temsil ederken nakitten ¢ikan kesikli oklar firmadan diganiya dogru nakit
akimlarimi gostermek igin kullanilmigtir. Aym zamanda, nakit akiminin hem galigma
sermayesi yonetimini (bilangonun iist kismi) hem de uzun vadeli finansal yénetimi
(bilangonun alt kismi) igerdigini de gérmekteyiz. Sekil 1 ’de nakiti simgeleyen
biiyiik daire ise para miktannin diger varhiklara oranla buyukligint degil firma
icinde naktin 6nemini vurgulamak i¢in biytk ¢izilmistir. (Smith, 1977, s.8)



SEKIL 2-1

Firma Varhklan

Finansman Kaynaklar

cahyma sermayesi yonetimi

satislar

uzun
vadel
finansman
.| yonetimi

Duran varliklar /=~




2.1.1.CALISMA SERMAYESININ OZELLIKLERI

Bir isletme ile ilgili olarak varliklarin degerlendirilmesi farkli gevrelerce fapet™
bigimde yorumlanmaktadir. Bu yorumlar -ashinda o c¢evrelerin bakis agilan ile
ilgilidir. Isletmeye kredi vermesi s6z konusu olan bir banka, isletmenin bir takim
varliklarimt ve performansim dikkate alirken eger bir ortaklik s6z konusu ise

ilgilenilen varliklar ve bakig agilart farkl: olmaktadir.

Kredi veren kuruluglar ve sirket yoneticileri en ¢ok likidite ve karlihk tizerinde
durmaktadir. Ortak olmak isteyen bir yerli veya yabanci sahis veya firmalar ise
bunlara ilaveten gegmis donem performanslari, firmanin insan potansiyelinin
yeterliligi, gelecekten beklentiler, pazar analizi ve globallesme gibi unsurlan g6z

Oniine almaktadirlar.

Caligma sermayesi diger varliklardan farkh olarak asagidaki oOzelliklere
sahiptir. (Aksoy, 1993, 5.13)

a ) Calisma Sermayesi Unsurlari Kisa Vadelidir

Caligma sermayesinin unsurlan olarak kabul edilen varliklar bir yil igerisinde
paraya doniismektedir.Nakit ile baglayan doniigim tekrar nakit ile bitmektedir. Nakit
hammaddeye, hammadde islenerek mamiile, mamiiller satiimasi ile alacaklara,
alacaklar da tekrar nakite donmektedir. Belirtilen bu donisim yilda ¢esitli defalar
olabilecigi gibi en geg bir yilda da gergeklesebilmektedir.

b ) Cahsma Sermayesi Unsurlarinin Hareketliligi Fazla Olup Unsurlar
Birbirleri Ile Icten iskilidir

Caligma sermayesi unsurlart en gok bir yil vadeli olup bir yil iginde birden
fazla  hareketlilik gostermektedirler. Hareketliligin derecesine gére ¢aligma

sermayesi unsurunun kullammindaki etkinlii belirlenmekte, ayrica yetersizlik soz



konusu ise ortaya <;1kanlmaktad1r Ayrlca cahsma sermayesini olustman

bagka unsura doniigmektedir. Firmanin sahip oldugu nakitler stoklara dOnustugunde""‘ )

azalmakta, vadeli satiglar yapildiginda stoklar azalmakta, tahsil edilmesiyle nakit
tekrar artip alacaklar azalmaktadir.Béylece bir unsur digerine doniigerek devrini
tamamlamaktadir. Bu nedenle de ¢aligma sermayesi unsurlan hatta firmayi olugturan

tiim varliklarin bir bitiin olarak diiniigiilmesi gerekmektedir.

Caligma sermayesi unsurlan ile igletmenin diger varhiklarnt distan iligkilidir.
Calisma sermayesinin artmasina ve azalmasina neden olan olaylar ¢aligma sermayesi
disinda kalan varliklarla iligkilerinden kaynaklanmaktadir. Bu iligkiler dis iligkiler
olarak belirtilip kantitatif iligkileri gosterirler.

Ormnegin, pesin para ile stok alinmasi nedeniyle nakdin azalip stoklarin artmasi
kalitatif bir iligkidir. Caliyma sermayesi tutarinda herhangi bir degisme olmamusgtir.
Sadece bir i¢ iligki s6z konusudur. Ote yandan, 6z sermayenin azalmast gibi bir iglem
net ¢alisma sermayesinin seviyesini azaltabilmektedir. Buradaki azaliy caligma
sermayesini dogrudan ilgilendirmeyen bir islemden dogmus olabilir. Firmanin zarar
etmesi nedeniyle 6z sermaye azalisi oldugudan net galigma sermayesi ile diger

unsurlar arasindaki digtan ve kantitatif bir iligkiyi gostermektedirler.

Galisma sermayesi ile duran varliklar arasinda bir iliski bulunmaktadir. Sabit
yatinm maliyeti amortismanlar yoluyla isletme donemi giderleri iginde her yil
tretilecek mal veya hizmetin maliyetine girerek isletme dénemine dagilmakta ve bu
dagitim ile duran varliklar ile galigma sermayesi arasinda bir bag kurulmus
olmaktadir.

¢ ) Calisma Sermayesi Degismeleri Ani Olmayan ve Birlikte Meydana Gelmeyen
Faliyetlere Baghdir

Bir firma tretim-satig-tahsilat gibi ti¢ temel fonksiyonu yerine getirmektedir.

Bu ii¢ temel faaliyet aym anda yerine getirilmis olsa ¢aligma sermayesi yonetiminin



Onemi olmayacaktir. Firma iiretmis oldugu mamiillerini hemen satma 1mkamr§a\sahlp

oldugundan stok bulundurma izni gerek olmayacagindan stok yonetimi ortadan...."

kalkacaktir. Bu alanda Tam Zamaninda Uretim sistemi de stok yapilarim 6nemli
olgide etkileyen bir sistem olarak ortaya ¢ikmigtir. Tam Zamaninda Uretim Sistemi
fikri 1940°l1 yillarda Toyota’min bagkanlifini yapmis olan Taich Ohno tarafindan
ortaya atimig ve gelistirilerek uygulamaya konmustur. 1973 yilinda petrol krizinden
sonra bir gok Japon firmas: tarafindan kullanilmaya baglanmig sistemin ustiinlagi iki
petrol krizi (1973 ve 1979) sonrasinda diinya ¢apindaki zayif ekonomik geligme
sirasinda verimlilikte ve uluslararast rekabette Japonya’min ¢arpict gelismesi ile

kanitlanmugtir.

Ulkemizde TZU ile ilgili olarak MPM tarafindan yapilan bir aragtirma
neticesinde (Emre, MPM Yayin No:543, 1995) 51 firmadan 76 %’s1 bu metodla

stoklarini azalttiklarini belirtmiglerdir.

Hizmet sektériinde galigma sermayesi stok harici unsurlardan olugmaktadir.
Ayni sekilde satiglarini pegin olarak yiiriitme politikasini benimsemis bir firmadan,
miigteriler satin aldiklar1 mallarin bedellerini hemen 6deyeceklerinden alacak olarak
bir unsura sahip olunmasina gerek kalmayacaktir. Dolayisiyla alacaklarn yonetimi
gibi bir faaliyetede ihtiyag duyulmayacaktir. Caligma sermayesi unsurlarinda
degismeler birlikte meydana gelmedigi gibi, o6nceden planlanmis bigimde

gergeklestiklerinden ani olmayan faaliyetlerin sonucunda gériilmektedir.

2.1.2. CALISMA SERMAYESI CESITLERI

a) Siirekli Caliyma Sermayesi

Para ile baglayan ve para ile son bulan faaliyetlerin doniigimii sirasinda araya
bagka unsurlar girmektedir. Isletmelerde stok ve alacak kalemlerinin, atil fonlarinin
degerlendirilmesi i¢in pazarlanabilir senetlerin bulundurulmas: gerekmektedir. Satig

ve uretimin belli bir diizeye ulagtifi donemde, aydan aya ya da haftadan haftaya satig



ve iiretim birbirine yakin diizeylerde ise ¢aligma sermayesi yatirim: devamlrvebelh

bir tutarla bu normal donemlerin rakamm olarak olusmaktadir. Iste Qahsma

sermayesinin bu tirde devamlilik gosteren kismina siirekli ¢aligma sermayesi

denilmektedir.

b ) Degisken Calisma Sermayesi

Faaliyetleri genisleyen firmalarin ¢aligma sermayesi yatinmlanda artacaktir.
Caligma sermayesine baglanan para, igletmenin pazar payr veri alinacak olursa,

bityityen pazar kargisinda satiglardaki artiga bagl olarak zaman iginde artacaktir.

Firmalanin mevsimsel ve devresel dalgalanmalar neticesi siirekli galigma
sermayesinden ayn olarak ihtiyag duyduklani ¢aliyma sermayesi ¢esidine gegici ve

degisken galisma sermayesi denilmektedir.

¢ ) Mevsimlik Caliyjma Sermayesi

Mevsimlik ¢aligma sermayesi i hacmi ve faaliyetleri mevsimlik ve periyodik
olarak degisen firmalarda s6z konusu olmaktadir. Mevsimlik ¢alijma sermayesi i
hacminin artt1ift mevsimlerde, talepleri kargilamak igin ihtiyag duyulan devamh

¢aligma sermayesi 6tesindeki ek ¢aligma sermayesidir.

d ) Devresel Caliyma Sermayesi

Degisken galigma sermayesinin bir kistm devresel dalgalanmalar nedeniyle
olugmaktadir. Isletmeler konjoktiiriin iyi gittigi, iy hacminin genisledigi donemlerde
stirekli galigma sermayesine ilave olarak is hacmini genisletmek igin ilave ¢aliyma

sermayesini temin ederler.



e ) Olaganiistii Caliyma Sermayesi

Tum firmalar gesitli beklenmeyen olaylarin etkileri altindadir. Grevler,
yanginlar, sel baskinlari, deprem, harp gibi olaganiistii durumlarla karsilagiimasi
halinde ortaya ¢ikacak giigliikleri giderebilmek amaciyla galigma sermayesine ihtiyag
duyulabilmektedir. Bu klasik anlamdaki risklere ilaveten rekabet iistii
(surcompetition) dénemin yasandif giiniimiizde, firmalar stratejilerini saptarken
farklilagtirmay: hedef alan bir yaklagim izlemeli ve bunun iginde ilave bir galigma
sermayesine ihtiya¢ duyulabilir sartlan olugturmahdirlar. Bu durumlarda ortaya

¢ikan galigma sermayesi olaganiistii galigma sermayesi olarak kabul edilir.

Caligma sermayesinin yukarida agiklanan gesitleri (Sekil 2-2) iizerinde topluca
gosterilmektedir.
SEKIL 2-2

Calisma Sermayesi
(milyon TL)

OLAGANUSTU CALISMA SERMAYESI

\/\/\\___

WMK CALISMA SERMAYES!

600.000

300.000

DEVAMLI CALISMA SERMAYES{

Aylar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12



2.2. CALISMA SERMAYESI YONETIMININ ONEME">.

Isletme amacinin elde edilmesinde galigma sermayesi yonetimi ¢ok 6nemli bir
fonksiyona sahiptir. Calisma sermayesi, firmamn tam kapasite ile ¢aligabilmesi,
tiretimin  kesintisiz devam edebilmesi, i3 hacminin  genisletilebilmesi,
yukiimlaliiklerini kargilayamama riskinin azalmasi, kredi degerlerinin artmasi,
olaganiistii durumlarda mali yonden zor durumlara diigmenin 6nlenmesi, faliyetin
karh ve verimli bir gekilde yiiritiilmesi agisindan biiyilk énem tagiyip, bu énem
agagidaki bagliklarla agiklamaktadir.(Aksoy, 1993, 5.6)

2.2.1. CALISMA SERMAYESI YONETIMINE AYRILAN SURE

Sabit varliklarla ilgili faaliyetler isletmenin kurulusunda ve belli donemlerde
gorilmektedir. Bir tesisin kurulmasi i¢in yapilan islemler kurulug agamasinda ve bir
defada yerine getirilmektedir. Faliyet sirasinda ise bakim onanm gibi iglemler belli
periyodik zamanlarda ve yenilenme gibi islemlerde 6zel durumlarda yapilirlar. Yine
isletme igin en 6nemli konular arasinda yer alan dividant politikasi, uzun vadeli
finanslama kararlan, kiralama ile ilgili kararlar, birlesmeler vb. kararlar ¢ok seyrek
verilen kararlardir. Finansal yoneticiler sadece bu tiir kararlarin verildigi donemlerde

zamanlanni bu kararlara ayirmaktadirlar.

Halbuki, ¢aligma sermayesi unsurlarinin yoénetimi finansman yoneticilerin
zamamnin O6nemli bir bolumiinii almaktadir. Stok yonetimi diginda ¢aligma
sermayesinin diger unsurlarinin yonetimi finans departmamn sorumlulugundadir.
Nakdin, pazarlanabilir senetlerin, alacaklarin yonetimi ile saticilara 6demelerin,
tcretlerin, vergilerin 6denmesi gibi konular aynca finans kuruluglanyla iligkilerin

stirdiirilmesi haftalik hatta giinlik isleri olustururlar.



2.2.2.CALISMA SERMAYESINE YATIRILAN TUTARLARES \ 77, / &

BUYUKLUGU

Her isletmenin ihtiyag duydugu calisma sermayesi tutan birbirinden farkiilik
gostermektedir. Hizmet sektoriindeki bir firma ile sinai alanda faaliyet gésteren
firmalann caligma sermayesi tutarlan farkhidir. Sinai alanda faaliyet gosteren
firmalar sabit yatirimlar olarak daha fazla varliga sahip olurken, galigma sermayeleri
nisbeten az olacaktir. Omegin bir malin iretimini gergeklestiren firma gerekli
tesislerin yapilmasi igin sabit varliklara yatinm yapmak zorundadir.Bu mallarin
pazarlanmasim gergeklestiren firma ise sadece iiretilmis triinleri bulundurma
amaciyla stoklar olarak ¢aligma sermayesine ihtiyag duyacaktir. Caligma sermayesi
tutart isletmenin faaliyet konusunda, ekonomik sartlara, devletin kredi politikasina,
faiz oranina, iiretilecek ve satilacak mallarin tedarik ve iiretim siirecine, lretilen
mamiillerin birim maliyetinin biiyiikliigiine, isletmenin satiy hacmi ve kogullarina,
satiglarin mevsimlik olmasina stok devir hizina, alacakalarin devir hizina gore
farklilik gosterir. Ancak bazi istisnai sinai igletmeler vardir ki bunlarin galisma
sermayesi toplam varbiklannin iginde ¢ok biyiik bir kismim tegkil ederler buna
giilyagn igletmelerini 6rnek verebiliriz. (Gilyag stoklan ¢ok degerli olup stoklarin
degeri donen varliklanin gok biiyiik bir yiizdesini olugturmaktadir.) Diger taraftan,
caliyma sermayesi unsurlarimin dagilimm firmalara goére farklhidir. Hatta aym alanda
faaliyet gosteren benzer bilyiiklikkteki firmalarin ¢aligma sermayeleri bilesimleri
degismektedir. Bu farklihk yukanda belirtilen degiskenler yaminda yonetim
kadrosunun beceri ve kabiliyetine ve hatta yonetim stiline gbre degismektedir.
Muhafazakar bir yonetici riske girmeyi istemediginden daha fazla nakitle faaliyet
sirdiirirken, riski seven bir yonetici daha az nakitle aym hacimdeki isleri

yiiriitebilmektedir.

Yukanda da degindigimiz gibi oram faaliyet konularina gore degismekle
beraber, ¢calisma sermayesi aktif toplami igerisinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Genel
olarak tipik sinai isletmelerinde ¢aligma sermayesinin aktiflere oram1 50%’den fazla

agirlik tagirken bu oran toptan ve parekende ticaretle ugrasanlarda 79% seviyesini



asmaktadir, finans kuruluglarinda 99%’1 bulmaktadir.

Istanbul Sanayi Odasi’na kayitl 1215 adet sinai firma iizerinde yapilan bir
aragtirmada donen varhklann, toplam varliklara oram 1981 yilinda 73.9%, 1982
yilinda 65.7 % olarak hesaplanmigtir (Aksoy, 1993, 5.8)

2.2.3. CALISMA SERMAYESI PLANLAMASI

Finansman konusunda alinan pek ¢ok karara iliskin olarak mali planlama
yapmak rasyonel bir baslangi¢ noktasidir. Bu nedenle galigma sermayesi yonetimine

galigma sermayesi planlamas ile baslamak uygun olacaktir.
2.2.3.1. Planlamanin Mantig1

Planlama gergekten de yonetimin can damandir. Bireysel isletme agisindan
etkin planlama yonetime, girketi belirlenen amag¢ ve hedefler dogrultusunda
yonlendirebilmeleri igin girig noktas: saglar. Aym zamanda planlama, bu amag ve
hedeflere ulagma yolunda tutarh bir yonetimi giivenceye alan bir kistas da saglar.
Tum ekonomik etkinlik agisindan ise pek ¢ok firmanm etkin planlama yapmasi hem
de sermaye kaynaklarinin verimli dagilimma ulagtirir. Calisma sermayesi yonetimini
finansal planlama ve isletmenin her seviyesindeki yoneticiler tarafindan
yonlendirilen genel planlamayla iliskilendirmeden tartigmak miimkiin degildir. Sekil
3 de planlamanin farkli boyutlanim tammlayan bir akis divagramn sunulmaktadir.
(Smith, 1977, 5.23)

Planlamamin ilk boyutunu soyutlama diizeyi olusturur. Genel olarak isletmenin
st yonetimince formile edilen uzun vadeli planlar yonetim hiyerarsisinin alt
seviyelerinde olusturulan detaylandinlmis planlara zemin hazirlar. Sekil 3°de
goraldugit gibi firmamn uygun bir bi¢imde kavramsallagtinlmasi baslangig
basamagidir. Firmamn kuruculanmin veya ust diizey yonetimin isletmenin neyle

ilgilenecegine iliskin kararlan bu noktada belirlenir. P. Drucker’in verimlilik (isleri



& ,L —,,‘, i 2
LR A
:

dogru yapmak) ve etkinlik (dogru isleri yapmak) kavramlari arasinda yapmsg’ idugu S

tamm farki dikkate alindifinda, kavramsal planlamanin etkinlikle ilgili oldugu s

gorillir. Kavramsal planlama firmanin temel yonelimlerinin ve hedeflerinin

belirlenmesini igerir.

Bir sonraki adim olarak stratejik isletme planlamasi, isletmenin temel y6n ve
hedeflerine ulagma yolundaki genis kapsamli alternatiflerin triinlere, piyasalara,
siireclere, yapilara ve stratejilere iliskin degerlendirilmesini kapsar. Bu da isletmenin

her bir tnitesi ve bilegeni igin faaliyet planlamas: yapilmasina yol agar.

Firma i¢i planlamanin ikinci boyutu islevliere gore planlamadir. Sekil 3 tirin
planlamasi, pazarlama planlamasi, personel planlamasi vb.’ye ek olarak finansal
planlamaya isaret etmektedir. Firma farkli iriin kalemlerine, departmanlara ya da
cografi yorelere gore oOrgiitlenmis olsa bile, planlama, en azindan kismi olarak,
islevsel temelde ele alinmahdir. Fakat finansal hususlar her tiirden ve diizeydeki
planlamay ilgilendirdigi igin islevlere gore planlamay: bilegenlere ayirma higbir
zaman tamamlanmis bir siireg olarak goriilmemelidir. Ugiincii bir boyut planlamanin
amaciyla ilgilidir. Finansal planlama tzerinde yogunlasirsak iki kapsamli amagla
karsilaginz Birinci amag¢ yeni drinlerin ve girisimlerin finansal fizibilitesini
planlamaktir. Ikinci amag ise mevcut faaliyetlerin finansal planlamasidir. Bazi
planlama araglari hem yeni hem de var olan faliyetler igin (6rnegin nakit
bitgelemesi) faydah olabilirken diger araglar yalmzca tek bir amaca yonelik
olabilirler. Ornegin finansal planlamayla ilgili olarak sik¢a s6zii gegen ve kullanilan
basabas noktasi analizi ashinda yeni iriinlerin fizibilitelerinin planlanmasina gok

daha elveriglidir.

Dordiincii boyut zaman ele alir. Sekil 2-3, kisa ve uzun donemli planlamay:
finansal planlamanin bir bileseni olarak tamimlamaktadir. Aynca finansal
planlamanin olasi ¢iktilarida belirtilmigtir. Iste bu noktada caligma sermayesi
planlamasi igin bir bakis agis1 saglanmis olmaktadir. Nakit biitgelemesi kisa vadeli
planlamanin bir pargasim olusturan tahmini (proforma) gelir tablosuna dahil

edilmigtir. Caligma sermayesi planlamasi ve 6zellikle de dénen varliklann ve kisa



vadeli borglarin uygun seviyelerinin belirlenmesi orta vadeli planlamamin bir parc)aal e
olarak kabul edilmektedir. Hissedarlara yapilacak olan gelecege yansitilmig temettu P
ve getiri 6demelerini neticelendiren uzun vadeli planlama aym: zamanda firmanin

¢aligma sermayesiyle ilgili alinan kararlari da yansimaktadir.

SEKIL 2-3

CALISMA SERMA YESI PLANLAMASINA DAIR BIR BAKIS ACISI

Firmanin kavramsallagtiriimas:

Stratejik Caligma Planlamasi

Uriin Pazarlama | Finansal Personel | Arastirma
Planlamas1 | Planlamasi| Planlamasi Planlamas} Geligtirme VS.
Planlamasi

Yeni Mevcut

faaliyetler faaliyetlere
icin finansal dair finansal
Fizibilite plam planlama

Kisa Vadeli Planlama: Nakit biitgelemesi
Tahmini gelir tablolan
Orta Vadeli planlama:Sermaye biitgelemesi
Calisma sermayesi planlamasi
Tahmini bilangolar
Uzun vadeli planlama : Temettii 6demeleri
Sermaye karlihi1

2.2.3.2, Planlamanin Yiikiimliiliigii

Planlama, organizasyon, yonetim ve denetim siirecinin temel islevidir. Mantiki
olarak planlama orgiitsel hiyerearsinin zirvesinde baglasa da, planlama sorumlulugu

organizasyonun her seviyesinde mevcuttur. Finansal planlama isletme igi



planlamanin bir bilegenidir. Cesitli ¢alisma sermayesi hesaplarinin sorumlulugu

genellikle isletme biinyesindeki farkli yoneticilere verilmektedir ve boylelikle
calisma sermayesi planlamasi genellikle ortaklasa paylagilan bir sorumluluga

doniismektedir.

Genellikle herbir ¢aligma sermayesinin hesabinin planlanmasi, denetgi, kredi
yoneticisi, stoklarla ilgilenen ¢esitli yoneticiler ve iist diizey yonetim kadrolarinca
yurittiilir. Calisma sermayesi planlamasinin  esgiidiimiiniin  ayrintih ve genis
kapsamli sorumlulugu ¢ogunlulukla en iist diizey finansman yoneticisi ve genel
miidir tarafindan yapilmaktadir.

2.3. IS HACMININ GENISLEMESI VE CALISMA
SERMAYESI ARASINDAKI iLISKi

Firmalann faaliyet hacimleri sahip olduklan varliklara ve bu varhiklan
kullanmadaki etkinlifine baglidir. Belli bir kapasite iginde satis hacmi ile duran
varliklar arasindaki iliski degismemektedir. Satiglara talebin artmas: karsisinda talebi
kargilayabilmek igin kapasiteyi arttirmak gerekecektir. Kapasite artigim
gerceklestirebilmek sabit varliklara yatirim yapilmasi ile miimkiindiir.

Is hacmindeki artisa karsin ¢alisma sermayesi daha duyarlidir. Satig hacmi
caliyma sermayesi ve unsurlarinin hesaplaniimasinda ana unsuru tegkil etmektedir.
Satiglan artan firmanin stoklarinda, alacaklarinda ve kullanacag: nakit mevcudunda
artiglar yapmas: gerekecektir. Yillik tiretim hacmi 3.000.000 Adet El Aleti olan bir
firmanin faaliyet hacmi 5.000.000 Adet’e yiikseldiinde duyacag ¢aligjma sermayesi
hacmi ihtiyaci aym olmayacaktir. Artan 2.000.000 Adet iretim karsihfinda ilave
stoklara ihtiyag duyulacak, satis politikasina baglt olarak alacak kalemi artacak,

islem amaciyla bulunduracagi nakit miktari da gogalacaktir.



Caligma sermayesinin daha etkin kullanimi diger bir ifade ile %ah

sermayesi yonetimindeki etkinligin arttirnnimas: ile satiglardaki artig ve Qghsxﬁa
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sermayesine duyulan ihtiyag aym oranda olmamaktadir. Stok devir hizinin
arttirtlmasi, vadeli satislardaki vade siiresinin kisaltilmas: yolu ile alacaklann devir
hizin1 arttirarak ayn caliyma sermayesi diizeyinde daha fazla faaliyet hacmini
yuriitmek miimkiinse de belli sinirdan sonra yine de galigma sermayesinde artisa
gerek duyulabilmektedir.

2.4. CALISMA SERMAYESI iLE FIRMANIN
KARLILIGI ARASINDAKI ILISKI

Calisma sermayesi yonetimi ¢ok kapsamli ve dnemli oldufundan sirketin
caligma sermayesi agisindan hedeflerini dikkate almak yararli olacaktir. Ticari
firmalar agisindan birka¢ farkli hedef 6nem kazanmustir. Firmamin devamlilik
gosteren bir faaliyeti olmasiyla iligkin hedefleri vardir. Nitelikli iiriinler dretmek,
uygun fiyatla mal ve hizmet sunabilmek gibi 6nemli hedefleri yamisira bireylere is
olanaklan saglamak ve kaynaklan etkin bir gekilde kullanmak gibi hedefleri
sayabiliriz. Bu hedefler birincil olarak kabul edilsin yada edilmesin karhilik hemen
hemen tiim ydneticilerin iizerinde durdugu bir hedeftir. Firmanin hedeflerinden biri
olarak karlilik konusunda karsilagilan sorunlardan biri bunun farkh sekilde
olgiilebilmesinden kaynaklanmaktadir. Omegin; karhlik gelir tablosundaki vergi
sonras1 gelir olarak tanimlanabilir veya gelirlerin satiy igindeki pay1 olabilir veya
gelirlerin tiim varliklara gore bir yiizdesi olabilir veya gelirlerin 6zsermayeye orani

olarak ifade edilebilir.

Caligma sermayesi diizeyinin tesbiti, firmamin borglarinin vade yapisina ve
varliklarin likidite derecesine dayali olup, ¢aligma sermayesi ile ilgili kararlar
karlilik ve risk arasindaki degismenin etkisi altinda kalmaktadir.  Likidite ile
karliik arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Likit varhiklanin toplam varliklar
igersindeki oram gogaltip likidite derecesi yiikseldikge firmanin saglayacag karlar
azalmaktadir. Likidite derecesi yiikselen firmalann risklilii azalmakta, karhihikda



dugmektedir. Risk ile likidite arasindaki iligki ters yonde risk ile kar arasmdal‘c‘i@yiskiv e

de aym yondedir. Caligma sermayesinin olugumu firmamn likidite derecesim,r
riskliligin ve sonugta da karlilii etkilemektedir. Asagidaki ornek iizerinde iligki

rakamsal olarak gésterilmektedir.

Bir firma 5,000,000 birim/yillik tretim kapasitesine sahiptir. Mevcut iiretim
kapasitesi igerisinde sabit varliklara yapilacak yatirimin degismedidi ancak galisma
sermayesi diizeyinin her ¢ikti seviyesine gore degistigi kabul edilmektedir. Baglangig
olarak ii¢ alternatif cari varlik diizeyinin mevcut oldugu varsayiimaktadir. Cikti
miktan arttik¢a galigma sermayesi ihtiyaci da artmaktadir. Bu artig dogrusal olmayip,
egimi gittikge azalan bir egri seklindedir. Bu durum faaliyet hacminin genislemesi

kargisinda galigma sermayesinin daha etkin kullaniminin sonucudur.

Firmamn sahip oldugu sabit varhklar tutan 10 milyar TL.’dir. 45 milyar TL.
satiglar iizerinden (%10 karlilik oram ile) 4.5 milyar kar elde edilmektedir. Bu rakam

s0z konusu cari varlik diizeyine gére degismeyecektir.

Calisma sermayesinin 8 milyar, 10 milyar ve 12 milyar TL. gibi farkli
tutarlarda bulunmasi halinde firmanin karlilik durumu asagidaki tabloda belirtildigi
gibi olacaktir.

TABLO 2-4
Alternatif Cahiyma Sermayesi Diizeyinde Karlilik (TL.)

A B C

Satiglar 45.000.000.000.- 45.000.000.000.- 45.000.000.000.
Faiz ve Vergiden Onceki Kar 4.500.000.000.-  4.500.000.000.- 4.500.000.000.
Sabit Varliklar 10.000.000.000.- 10.000.000.000.- 10.000.000.000.
Caligma Sermayesi 12.000.000.000.- 10.000.000.000.-  8.000.000.000.
Toplam Varhiklar 22.000.000.000.- 20.000.000.000.- 18.000.000.000.
Toplam Varlik Devir Hizx 2.05 kez 2.25 kez 2.50 kez
Karlilik Oran % 10 % 10 % 10

Kar/Toplam Varhk % 20.5 % 22.5 % 25



A alternatifi en yiiksek caligma sermayesi diizeyinde olup llkldlte derece51 R
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bakimindan da en yiiksek olamidir. Buna karg1 karliligz en az olanidir. C alternatlﬁmn R

karlilify en yiksek oranda bulunurken likidite derecesi yoniinden en zaylf'mwh

durumdadir. Ug alternatif igerisinde B normal bir durumu temsil etmektedir. Diger

alternatiflere nazaran likidite ve karhlik dengeli bir seviyededir.

Ayni tretim seviyesinde kalinarak ve yine degismeyen sabit varhklara sahip
olunarak ¢aliyma sermayesi degismeleri grafik (Sekil 2-4) iizerinde asagda
gosterilmektedir.

Grafikte de goriildiigi gibi A alternatifinde galisma sermayesi duran varliklann
tutarindan daha fazladir. En ihtiyath durumu, likidite derecesinin fazla oldugu durum
gostermektedir. C alternatifinde, digerlerine gore en az likidite derecesine sahip

oldugu, B’de ise dengeli bir durum bulundugu goriilmektedir.

Likiditenin degerlendirilmesi riskin analizinin bir pargasim olusturmaktadir.
Likidite yukseltilerek yiikiimliiliiklerin yerine getirilmeme riski azalmaktadir. Bunun
karsiliginda da kardan vazgegmek gerekmektedir. Bunun da anlam likiditeye sahip
olmanin vazgegilen kar kadar bir maliyeti oldugudur. (Aksoy, 1993, 5.9)

SEKIL 2-4
yatirim tutari
(milyar TL. ¢
/—_ A 12 milyar
10 ——-"f B 10 milyar
sabijvarlhik T
C 8 milyar
caliyma
sermayesi
v ¥
2,500,000 5,000,000

iiretim hacmi (birim)
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saglayacak varliklara yatirmakla kazanilacak gelirlerin kaginlmig olmasidir. ikinci
kismi da likiditesi diigikk aktiflerin paraya gevrilmesi halinde ugramlacak deger
kayiplanidir.

Likidite yonetimi ¢aligma sermayesi yOnetiminin temel taglarindandir.
Isletmenin borglarim vadesi gelince higbir sikinti gekmeksizin 6deyebilecegini
“Teknik Likidite” gosterir. Teknik likidite finansman yonetimi bakimindan ¢ok
onemlidir. Zira borglanmay: iyi ayarlayabilmek ve gerektigi kadar bor¢ almak
isletmenin basaris1 yoniinde rol oynayan onemli bir etkendir. Bilango diizenlendigi
anda isletme tasviye edilirse (yani mallar paraya cevrilirse) borglarin 6denip
odenemeyecegini ise “Fiili Likidite” gosterir. (Hatipoglu, 1995, s. 128)

Esasinda, sadece varlik yapisimin ele alinarak likiditenin analiz edilmesi ve
karliliga etkisinin incelenmesi yeterli olmamaktadir. Varliklarin hangi kaynaklardan
finanse edildiginin de analize katilmas: gerekir. Tiimilyle 6z kaynaklardan finanse
edilmis bir firmamn yukumlilikleri ile borg yiikii fazla bir firmamn yiikiimlilikieri
birbirinden ¢ok farklidir ve karliliga etkisi de yiikimlitliklerine gore degisecektir.
Ayrica uygulanan ekonomik ve mali politikalarin da etkileri vardir. Siki para
politikasinin hakim oldugu sartlarda finansal sikintiya diismemek agisindan ihtiyath
olma ve firmaya esneklik saglama yoniinden likiditeye sahip olmanmin faydalan
vardir.(Aksoy, 1993, s.11)

2.5. DONEN VARLIKLARIN YONETIMI

2.5.1. NAKIT YONETIMi

Nakit ticari bir firmanin temel varbklarindan biridir. Nakit, tretimde
kullanlan tesis ve techizat ile gerekli parga ve hammaddelerin satin alinmas: igin bir

aragtir. Calisanlarin hizmetleri, saticilanin pazarlama becerileri ve yonetimin tiim



kademelerindekilerin idari yetileri igin 6deme yapilabilmesini miimkiin 2
aynt zamanda, bankacilara ve tahvil sahiplerine faiz, hiikiimetlere %ergl ve oy

hissedarlara da pay 6denmesini saglar. Nakit, bir bilangodaki en biyik vaﬁ'"T(
olmaktan ¢ok uzaktir ve sanayi kuruluglarinda nakit ve nakit benzerlerinin toplam

varliklar igindeki yiizdesi alacaklardan ve stoktan oldukga disiiktiir.
2.5.1.1. Nakdin Mantif

Etkin bir nakit yonetiminin giiniimiiz ekonomisi igin 6nemi gozardi edilemez.
Para odiing almanin maliyetinin artmasi, eski ve yeni kisa vadeli yatirimlardan elde
edilen getirinin artmas: yiikselen enflasyon ve ticaret firmalan arasinda artan
rekabet, bunlarin hepsi calisma sermayesinin 6neminin biiyiimesine katkida
bulunmaktadir. Geligtirilmi yonetim tekniklerinin mevcudiyeti sayesinde birgok
firma sene boyunca bilangolarinda daha az nakit bulundurarak islerini siirdiirmeye

calismaktadirlar.

Bir firmanin nakit bulundurmaya gereksinim duymas: igin ii¢ neden vardir:
[lIki ve en onemlisi nakite igletme amagli gereksinim vardir. Nakit, triinlerin ve
hizmetlerin ortaya ¢ikariimasinda kullamlan ¢esitli {iretim unsurlaninin elde
edilmesinde kullanilir, Takas sistemine déniilmesi ihtimali pek olmadifina gére, is
hayatinin devam edilebilmesi igin giinlik ve haftalik birgok ticari islemde
kullanilmak tizere nakite gereksinim vardir. Nakit dengesine duyulan gereksinimin
bir difer nedeni de firmaya giren nakit akimlan ile firmadan gikan nakit akimlan

arasindaki es zamanlilik yoksunlugudur.

Ikinci olarak, ihtiyati sebeplerle de nakite gereksinim vardir. Caligma
sermayesinin etkin bir sekilde yonetilmesi i¢in planlama son derece 6nemlidir. Fakat
plan ger¢egin kendisi degildir ve finansal bir plandaki tahminlerin hepsinin gikmasi

¢ok ender rastlanan bir durumdur.



Nakit bulundurmamin bir diger mantifi da spekiilatif sebeplerdir.'vl_g’“ug
anlami, isletmenin planlannda 6ngérilmemis bir firsatin ortaya ¢tkmast halinde»}w"‘
kullanmak izere firmamin ek nakit bulunmasidir. Bu firsatlann biri fiyat
seviyelerindeki beklenmedik degismelerdir. Ornegin, firmanin malzemeleri 6zel bir
indirimden yararlanarak satin almasi ya da ozel bir techizat pargasini uygun bir
fiyatla elde etmesi firsati ¢ikabilir. Buna gore, isletme amagh sebepler en
onemlisidir, ihtiyati sebepler ikincil énemdedir ve firmanin spekiilatif sebeplerle ek

nakit bulundurmasi da miimkiindiir.
2.5.1.2. Nakit Sorumlulugu

Nakit bir organizasyonun temel varliklardan biri oldugundan sorumiulugunun
da genellikle organizasyon hiyerargisindeki iist kademelere verilmigtir.  Nakit
denetimine iliskin ayrintili islerden bazilan daha alt kademelerdeki yoneticilere
havale edilse de, nakit yonetimi ile tipik olarak iist diizey finans gorevlisi ilgilenir.

Birgok firma igin nakit, eldeki paraya ilaveten firmamn gegitli vadesiz
mevduat hesaplarini kapsar. Diger firmalar i¢in nakit, kisa vadeli menkul degerlere

yatirilan nakit degerlere yatinlan nakit fazlalarin1 da kapsar.
2.5.1.3. Daha Genis Bir Bakis Acisi

Sekil 5°de bagka bir bakis acis1 daha sunulmaktadir. Burada, fonlarin akimi bir
boru tesisati iginde akan siviya benzetilmigtir. Sirketin belli bagh varliklardan
herbiri, belirli zamanlarda belirli seviyelerde bulunan depolar seklinde gosterilmistir.
Bu seviyeler, ayni zamanda, firmamin yaptifi yatinmlar olarak da anlagilabilir.
Cesitli depolan birbirine baglayan boru tesisati sirket i¢inde akan fonlara
benzemektedir. (Smith, 1977, 5.70) (Sekil 2-5)

Finans yoOneticeleri borulann genisligi ile ilgilenmektedir. Cunki bu firma
igindeki fon akiminin miktan ile ilgilidir. Finans yoneticileri ayn1 zamanda borularin
uzunlugu ile de ilgilenmek zorundadir. Ciinkii bu da bir depodan digerine fonlarin



akabilmesi igin gereken sire ile ilgilidir. Herhangi bir zamanda bir firmanf;
yatirimlarimn timi, hem depolardaki seviyeyi hem de borular aginda akmaktaolan
fonlar1 yansitir. Nihayet, finans yoneticileri fon akimlari tzerinde dolaysiz birWF
miidahele yapabilecekleri vanalan goz oniinde bulundurmak zorundadir. Tipik bir
isletmede bu vanalar igin verilecek bariz 6rnekler arasinda yénetimin senet ve tahvil
cikarmasi, kisa vadeli fon bor¢ alinmasi, duran varlikalarnin satin alinmasi ya da
satilmas1 ya da Dividant 6demelerinin yapilmasi sayilabilir. Daha az rastlanmr
ornekler olarak ise kredi politikasinda, stok givenlik seviyelerinde ve harcama

islemlerinde degisiklige gidilmesinden bahsedilebilir.

SEKIL 2-5

NAKIT AKIMLARININ BORU TESISATI ANALOJISi
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Nakit akiminin ve etkin nakit y6netiminin 6nemi Sekil 2-5’&6;}@(,5?’11(9@"; o

belirtilmistir. Nakit dengeler cinsinden iki ayr1 depo olarak gosterilmistir. -géfcékfe

tek bir nakit hesab: olmasma ragmen Sekil 2-5 hem isletmenin genel politikasina
iligkin nakit dengesini hem de giinliikk iglemlerle ilgili nakit dengesini igerir. Genel
politikaya iligkin nakit dongiisii (Sekil 2-5’in sol tarafi) duran varliklan, uzun vadeli
yatinmlan ve firmanin asil faaliyet sahasi iginde bulunmayan diger nakit akimlarim
konu alir. Bu d6ngiiye girigler veya bu dongiiden gikiglar siirekli ve diizenli olmaktan
¢ok dizensiz araliklarla olurlar. Cogu zaman da 6ngoriilmeleri zor olur. Yine de bu

araliklt akimlarin firmanin nakit biitgesi disinda birakilmamasi énemlidir.

Giinliik iglemler nakit dongiisi (Sekil 2-5’in sag tarafi) ise nakit yonetiminin
can damandir. By, i§ etkinliginin kapsamina gére degisen ve devridaim iginde kendi
kendini besleyen bir dongidiir. Boru tesisati benzerliginin dikkati ¢eken bir diger
noktas1 da yeterli nakit ve stok yatirm olmadan isin gergeklesemeyecegidir. Son
kertede alacaklara da yatinm yapilmalidir. Giinliik iglemler nakit dongiisii, bu agidan
6nem tagiyan iki nakit akimini da kapsamaktadir. Kredi ile satin alinmis malzeme ve
pargalar igin saticiya yapilan O&demeler seklindeki digari dogru akimlar ile

miigterilerin faturalanm 6demelerinden saglanan ige dogru akimlar.

Kredi ile baglantili olarak nakit akimliari, nakit yonetiminin 6nemli bir yoni
olan nakite doniigme siiresi (bundan sonra kisaca NDS) kavraminin ortaya ¢ikmasim
saglamgtir. NDS, alicinin fonlan harcamas: ile saticimin bu fonlan elde etmesi
arasindaki zaman dilimi ya da gecikme ile iligkili bir kavramdir. NDS, bankacilik
sistemindeki postalama siiresi, igleme koyma siiresi ve kliring (clearing) siiresinden
olusur. Fonlar firmaya gelir sagladif1 i¢in NDS’nin bir degeri vardir. Varsayahm ki
firmamizin ortalama %15 getiren bir yatinm firsat1 vardir. Bu, firmanin sermaye
maliyeti olarak da dugiiniilebilir. Bir migterinin 30.000$’lik bir 6demeyi 30 giin
geciktirmesinin neye maloldugu asagida hesaplandifi sekliyle

30,000x0,15x(30/365) = 369,86 USD’dir.



miktar {izerinden 369,86 $ kazanabilirdi.

Bu sekilde degerlendiridiginde NDS, firmanin nakit akimi agisindan olumlu ya
da olumsuz olabilir. Olumsuz NDS, firmann iiriin ve hizmetleri igin niyahetinde
O6demeyi yapan alicilar tarafindan aktanlan fonlan kullanabilmek igin firmamn
beklemesi gereken siirenin degeridir. Olumsuz NDS’nin degeri yukandaki érnekte
oldugu gibi kaginlan yatirim firsatidir. Olumlu NDS ise firmanin, kendisinden
hammadde ve parga satin aldif1 saticilara aktarmasi gerektigi fonlan kullanmay:
strdiirebildigi sirenin degeridir. Olumlu NDS’nin degeri firmanin bu gecikmis
O0demelerden bekledigi kazangtir. Firmalarin birgogunun alim ve satimlan kredi
lizerinden yapmasina ragmen olumlu ve olumsuz NDS’nin birbirini gétiirmesi
beklenemez. “Firma NDS’leriyle yagar” seklindeki yaygin kami aslinda olumlu
NDS’lere dayanmaktadir. Birgok firma igin kira gseklinde bir olumsuz NDS
sozkonusudur. Demek ki 6nemli olan olumlu NDS’ler ile olumsuz NDS arasindaki

kiyaslamadir.

Sekil 2-5’in kazandirdigi ve NDS kavramim igeren bu yeni bakig agis1 da
eklenince nakitten sorumlu finans yonetici(leri)si i¢in uygun hedefler belirlemek
mimkiin hale gelmigtir.

Nakit yonetiminin hedefi, i etkinligi azaltmadan ya da finansal
yuktimlaluklerini karsilama konusunda firmayr usule aykirt bir riske sokmadan
organizasyonun karlihifpim artirmak igin firma igindeki nakit miktarnim
azaltmaktir.

Nakit butgesi disinda nakit konusu ile ilgili hususlan su gekilde siralayabiliriz;
nakit toplamak, nakit hareketi, nakiti harcamak, nakit dengesini saglamak, nakit

fazlasi ile yatirim yapmak ve nakit agigin1 kapatmaktir.



2.5.1.4. Nakiti Tahsil Etmek

Birgok firma iglerinin gogunun hatta hepsinin nakite dayali olmasim ter01h
ederdi. Fakat, toplumumuz ve ekonomimiz igleri yiiriitmenin bir yolu olarak gittikce
krediye yonelmeye baglamigtir. Bunun sonucu olarak, birgok ticari firma iriin ve
hizmetlerini nakit yerine kredi (izerinden satmaya baglamigtir. Fakat nakitin
yonetilmesi agisindan o6nemli olan firmanin migterilerinden zamam gelmis
odemeleri ne kadar etkinlikle tahsil edebildigidir. Nakit tahsilatindan amag¢ olumsuz
NDS’ini azaltmaktir. Yani, firma misterilerinden nakiti olabildigince ¢abuk tahsil
etmelidir. Ama bunu yaparken gelecekteki satiglari ve karlan olumsuz yénde

etkilememeye ¢aligmalidir.

Bir firmamin nakit tahsilatim iyilestirebilmesinin ii¢ yolu vardir. Ilki
migterinin 6deme tutumlarini degistirebilmek, ikincisi bu 6demelerin teslimat
sistemini iyilestimek ve Gglincisii ise sorunu by-pass’lamaktir. Alacaklann faktoring
yapilmasi ile ilgili bu tgiincii olasilik tlkemizde yeni ancak bagariyla uygulanmaya

baslayan bir yontemdir.

Miisterilerin 6deme tutumlarini degistirmeye iligkin olasiliklardan biri basitge
musterilerden daha once 6deme yapmasim istemektedir. Bu, mektuplar, telefon
gorigsmeleri ya da kigisel ziyaretler aracilifiyla yapilabilir. Kimi zaman ise
yaramakla birlikte, ozellikle sanayide rekabet halindeki firmalarn kredi
uygulamalan goz 6niine alindiginda bu islem strekli bir iyilestirmeyi saglayabilecek
gibi gozikkmemektedir. Daha etkin olmas1 muhtemel bir diger olasilik ise miigteriye
faturalarini 6demesi igin bir tegvik sunmaktadir. Bu genellikle, borglu durumdaki

miisterilere nakdi indirimler seklinde olmaktadir.

Ornegin ALTAS A.S. miisterilerine su kosullan 6nermektedir. 15/30, net 90.
Buna gore efer musteriler faturanin ellerine ge¢mesinden sonraki 30 giin iginde
havalesini yollarsa, ALTAS A.S. % 15°lik bir 6diinde bulunmaya razidir. Diger bir
deyisle, eger bir ay iginde 6deme yapmaya razi olurlarsa ALTAS A.S. miisterilerine

% 15’lik bir indirim yapmaya hazirdir. Eger bu indirim 6nerisi kabul edilmezse,



. ' L t32 ‘;‘.;‘,‘f :
faturanin migterilerinin eline gegmesinden 90 giin sonra fatura ﬁzerindekﬂ;,fmﬂctgr’:h

timinin alinmast s6zkonusudur. Nakdi indirimleri kabul etmemelerinin oldukca e

yiksek bir bedeli oldugundan bu tirr indirimlerin daha gabuk &deme yapmalaﬁ “

konusunda miisterileri etkilemenin etkin bir yolu oldugu soylenebilir. Dezavantaji
ise, tabii ki, misterinin 6deme tutumunu degistirmek igin saticimin fiyatt ve

boylelikle kan indirmek zorunda olmasidir.

Nakit tahsilatimi iyilestirmenin ikinci yolu ise miisterinin geki postalamas: ile
firmanin bu tahsilati kendi igleri igin kullanabildigi zamana kadar gegen siirenin bir
sekilde kisaltiilmasidir.

2.5.1.5. Nakit Hareketi

Firma bir kere nakdi tahsil ettikten sonra, siradaki basamak bu fonlardan etkin
bir sekilde yararlanilmasidir. Nakit hareketi, nakit igin bir bilgi sistemine ilaveten
firma igindeki gesitli noktalar arasindaki nakit akimlarinin alternatif yontemlerinden
olusur. Eger bir firma tek bir bolgede konumlanmig ve tek bir bankanin hesabim
kullamiyor olsaydi o zaman nakit hareketi nisbeten daha kolay olurdu. Cesitli
bolgelere ya da diinyaya yayilmig birgok boliimi, etkinligi ve banka hesaplan olan
firmalar igin nakit hareketi nakit yonetiminin énemli bir kismim olugturmaktadir.
Nakit hareketinin amaci gerektiginde yeterince nakit bulundurmak ama bunu
yaparken firmanin karliligina katkida bulunmayacak kadar agiri bir nakit dengesi
tutturmamaktir.

Nakit hareketinin ilk kismi herhangi bir zamanda beklenen nakit alimlarinin
yerlerini, planlanmig nakit ¢iktilarimi ve eldeki nakit dengesini bilmekten olugur.
Nakit alimi ve giktilan, firmanin nakit biitgesini dengeleme igleminin bir pargasidir.
Etkin nakit isletimi igin gereksinim duyulan bilginin kapsami firmadan firmaya
o6nemli degisiklikler gosterse de firmanin bityiiklugii ve etkinliklerinin g¢oklugu ile

orantih olarak sorunun yogunlastigi kesindir.



2.5.1.6. Nakiti Harcamak

Bir firma miisterilerinden ne kadar ¢abuk nakit tahsil etmeye g¢aligtyorsa
saticilara ve diger alacaklilara yapilacak 6demeleri de o kadar geciktirmeyi tercih
eder. En azindan nakit 6demelerin yapilmasi ile bu nakitin firmamn hesaplarindan
tam anlamiyla klir olmas: arasindaki gecikmeyi arttirmaya galigmahidir. Diger bir
deyisle, nakit harcamalarimin amaci saticilarla iligkileri zedelemeden olumlu
NDS’ini arttirmaktir.

2.5.1.7. Nakit Dengelerini Kurmak

Nakit tahsilatinin, igletiminin ve harcamasinin hepsi girkete giren, girketten
¢ikan ve sirket i¢indeki dinamik para akimu ile ilgisi vardir. Nakit yonetiminin diger
bir adim: seviye sorunu ile ilgilidir - yani firma i¢in uygun bir nakit dengesinin
saglanmasidir. Bu boliimiin baginda elde nakit bulundurmak igin belirtilen ¢ neden
yiiziinden bu sorun karmagik bir hal almaktadir. llaveten, diger bir karmagik nokta da
ticari bankalarin gerekli nakit dengesini saglamig firmalara verdikleri gesitli
hizmetler igin tcret talep etmesinden kaynaklanmaktadir. Nakit dengesini kurmanin
amaci, igletme giderleri igin yeterince nakit bulundurup bunun diginda banka
hizmetlerini kargilamak i¢in gerekli miktardan fazlasini elde tutmamaktadir. Asagida
makul bir nakit seviyesi tutabilmeleri igin dikkate alinmas: gereken bazi hususlardan
bahsedilecektir.

Sorunun temel yonlerinden biri tek bir isletme biriminde zaman iginde
iglemlerin siirekliliini giivenceye alabilmek igin ne kadar nakit dengesine
gereksinim olduguna karar verilmesidir. Dikkat edilmelidir ki nakit dengesine
duyulan  gereksinim girdilerin ve ¢iktilann her giin aym1 olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Birgok firmada nakit biitgesi haftadan haftaya ya da aydan aya
yapildifindan hafta ve ay i¢indeki nakit akimlan kargilamak tzere nakit dengesine

gereksinim vardir.




Uzun bir stiredir varhgm siirdiiren ve koklii degisiklikler yapmay: dﬁsﬁnme en”

© bir isletme birimi igin makul bir nakit dengesini beliemekte gegmis, veriler
kullamlabilir. Gegmis deneyimlere dayanarak 6nceki birkag senenin her gﬁnﬁ igin
ortalama nakit ¢iktilari ve ortalama nakit girdileri hesaplamrsa igletme birimi igin

o

ortalama ginlilk nakit gereksinimi tespit edilebilir. Bu iglem bir sirketin imalat
bolimit i¢in yapilmis ve ortaya gikan goriinim Sekil 10°da sunulmugtur. (Keith,
Guide to Working Capital Management, 1977, 5.86)

SEKIL 2-6

NAKIT GIRDI VE GIKTILARININ TiPiK BIR MODELI

Giinliik ortalama
nakit akim ” [N

$20,000

1
I

$15,000

1
—
J———

$10,000
Nakit qiktilar

$5000 - ~o
- Nakit girdiler

T T 7 T T
5 10 15 20 25 30 Ayin ginleri

bﬁrﬁyoruz ki nakit girdisi, muhtemelen girketin sundugu nakit indirimine
migsterilerin cevap vermesi sonucu onuncu ya da onbirinci giinde doruga
ulagmaktadir. Nakit ¢iktilari ise ay boyunca daha muntazam bir ¢izgi izlemekte ve
haftalik ficret 6demelerini takiben periyodik olarak ¢ikmaktadir. Dokuzuncu ve
onsekizinci ginler arasinda nakit girdileri nakit ¢iktilanim1 agmakta ve bdylece nakit
dengesine gereksinim olmamaktadir.



ve nakit dengesine gereksinim duyulmaktadir. Sirketin bu bolumiinde gerekli nakiti'
dengesini hesaplamak i¢in ondokuzuncu giinden ayin sonuna kadar ve oradan da
ertesi ayin sekizine kadar olan giinliikk nakit agig1 ortalamalarim toplamak yeterlidir.
Bu hesaplama Tablo 2-5’de gosterilmigtir. Bir aydan digerine faaliyetlerin
devamhligimi saglayabilmek igin onsekizinci giinde, ortalama olarak, yaklasik asgari,

81,000%a gereksinim vardir.

Bu tahmin yalmzca planlanmig faaliyetleri kapsadifindan sorunun diger
yonlerini de dikkate almak gereklidir nakit bulundurmanin ihtiyati ve spekiilatif
sebepleri. Spekiilatif sebepler igin, bu amagla aynilan nakit dengesinin bariz bir
sekilde firmay1 esas ve karli faaliyetlerinden alikoydufunu séylemekten bagka yol
gosterici birsey sdylemek ¢ok giigtiir. Ihtiyati sebepler igin ise, finans yoneticisi
geemis giinlik girdi ve giktilardaki degiskenleri (6rn. standart sapma) hesaplayabilir.
Gunlik nakit akimlarinda degigkenlik ne kadar fazlaysa birimin nakit dengesinde ek
bir bilegene duyulan gereksinim de o kadar fazladir.

Sorunun son kismi ise igletmenin tiim birimlerindeki nakit dengesini koordine
etmektedir. Firmanin farkh amaglara hizmet eden yatirim hesaplari, vergi ve tcret
6demeleri i¢in harcama hesaplan ve faaliyet hesaplar gibi gesitli nakit dengeleri
olabileceginden bu pek kolay bir i degildir. Eger finans yoneticileri bu gesitli
hesaplan koordine ederken dikkatli davranmazsa firmanin toplam nakit dengesi

asinya kagabilir.



TABLO 2-5

MINUMUM NAKIT DENGESI HESABI
GUN IKTI GIRDI NET CIKTI BIRIKMIS
19 $11,500 $9,500 $2,000 $2,000
20 12,000 8,500 3,500 5,500
21 11,000 8,000 3,000 8,500
22 10,500 7,500 3,000 11,500
23 11,000 7,500 3,500 15,000
24 12,000 7,000 5,000 20,000
25 11,000 7,000 4,000 24,000
26 12,000 6,500 5,500 29,500
27 12,500 6,000 6,500 36,000
28 10,500 5,500 5,000 41,000
29 9,000 5,000 4,000 45,000
30 8,000 4,500 3,500 48,500
31 7,500 4,000 3,500 52,000
1 7,000 4,000 3,000 55,000
2 8,000 4,000 4,000 59,000
3 8,500 5,000 3,500 62,500
4 10,000 5,000 4,500 67,000
5 12,000 6,000 6,000 73,000
6 11,500 6,500 5,000 78,000
7 11,000 8,000 3,000 81,000
8 10,500 10,500 - 81,000




2.5.2. MENKUL KIYMETLER YONETIMI

igin bir firsattir. Bu firsat degisken vadeler ve getiriler gibi farkli 6zellikler tagiyan
bir dizi kisa vadeli yatinm alternatiflerinden olugur. Bu bolimde gerekli likidite
muhafaza edilirken menkul kiymetler, firmamn karhligina yaptig: katki cergevesinde
tartigtlacaktir.

2.5.2.1.Menkul Kiymetlerin Mantigi

Bir 6nceki boliimde nakdin bir igletme igin temel varlik oldugu vurgulanmigtir.
Deginilen konularin  bilyik bir bolimi firma i¢i nakit akim {zerinde
yogunlasmistir. Nakit ayn1 zamanda bir yatinim ya da fonlarn kisa vadeli, gegici bir
kullanimi olarak da ele alinabilir. Gergekten de nakit, bir firmanin bilangosunda ilk
sirasinda yer alan bir dénen varliktir. Fakat, bazen ilk varlik nakit olarak degil, “nakit
ve nakit benzerleri” ya da sadece “nakit benzerleri” olarak tasvir edilir. Bu

durumlarda nakit benzerleri menkul kiymetleri temsil etmektedir.

Sekil 2-7 menkul kiymetlerin firmanin uzun vadeli fon kaynaklan ve
kullammlan ile kisa vadeli ihtiyag ve kaynaklanimi dengelemede nasil
kullanilabilecegini gostermektedir.(Smith, 1977, 5.94). Iki yillik bir zaman birimi
i¢in egilimlerin temsili bir modeli yansitilmaktadir. Sekil 2-7'nin A paneli duran
varhiklarm ve donen varhiklarin nasil degisebilecegini gostermektedir. Duran
varliklar sadece bir kere, ikinci y1lin baginda artarken, dénen varliklar mevsimsel bir
degisim gostermektedir. Sekil 2-7°nin B paneli yedeklerdeki artis sonucu uzun vadeli
finansmandaki tedrici artig1 yansitmaktadir. Aynt zamanda 6denecek vergiler, faiz ve
pesin 6denmis gelirler gibi kisa vadeli borglar ve diger borglar sayesinde mevcut
olan kisa vadeli finansmamin biraz farkh bir mevsimsel egilim sergiledigini
gostermektedir. Kaynaklar ve kullammlar panel C’de biraraya getirilmistir. Birkag
aylik iki donem igin toplam fon kullanimi toplam kaynaklan asmig ve firma

yonetimi kisa vadeli bor¢lanma ihtiyaci igine girmistir.

. o2
My L gy

Menkul kiymetier yatirimi kisa bir siireyle nakit fazlasina sahip olan firmalar



B
Bu iki yillik dénemin geri kalan kisminda ise 6nceki doneme kargit olal%gﬁ fon . %"

P
kaynaklari fon kullammindan daha fazla olarak gergeklesmistir. YoOnetimifi“*™

izleyecegi bir olasilik hi¢ bir sey yapmamak ve fon fazlasinin firmanin vadesiz
mevduat hesabinda nakit para olarak aktarmak olabilir. Bu strateji firmann
likiditesini arttirmakta, buna karsilk faiz kazamlmadign igin karlihga etkisi
olmamaktadir. Bir baska olasilik ise fon fazlalarim1 bir getirisi olan varliklara
yatirmak ve boylelikle karlihg arttirmaktir. Kolayhikla nakde gevrilebilen tahviller
gibi varhklar kara katkida bulunurken likiditeyi de giivence altina aldifn igin
ozellikle yatinm igin gok uygundur. Firmalarin ¢ogu portfdy yatirimi yénetimiyle
stirekli bir ig gibi ilgilenmedikleri igin at1l fonlarin yatirnimim bir y1l vadeli tahvillerle
sinirlt degerleme yoluna gitmeyi tercih edebilmektedir. Diger bir alternatif de
firmanmin kisa vadeli bir varlifin1 (nakit) uzun vadeli varliklar arasinda yer almasi
gereken uzun vadeli bir yatinma (hisse senedi, sirket bonolan, vb.) dénigtiirmis
olmasidir. Ancak menkul kiymetler kisa vadeli ya da yonetimin bir yil iginde paraya
¢evirmeyi hesapladify tahvillere atfeder.Bunlar hitkiimetin, devlet kurumlannin ve
ozel sektorde yer alan gesitli kuruluglanin piyasaya ¢ikardig bir dizi kisa vadeli araci

igerir.

‘"% 5'
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SEKIL 2-7
FON KULLANIMI ve KAYNAKLARININ TRENDL
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2.5.2.2. Para Pazan Araclari

(Hatipoglu, 1995, s.50)

Federal Fonlar

Bankalar mevduatlan karsisinda zorunlu rezerv kargiliklar saklar. ABD’de
rezervler hepsi 12 adet bulunan Federal Rezerv Bankalarinda saklanir. Bu fonlara
federal fon ismi verilir ve bunlar para pazarlarinda alimp satilir. Tiirkiye’de buna
paralel iglemleri bankalar kisa vadeli ihtiyaglannm (gecelik faizler) karsilamak

amaciyla yaparlar.

Hazine Bonolari

Hazine bonolan devletin kisa vadeli borglanim temsil eden kagitlardir.

Finansman Bonosu
Bunu buyiik isletmeler finans ihtiyaglarini kargilamak igin satarlar. Vadesine

gore nominal degerinden bir iskonto yapilarak satilir.

Mevduat Sertifikalar:
Bankalarn ¢iktilan para pazarinda alinip satilan bir yildan az vadeli borglardir.

Banka Akseptanslar:

Bankalann kisa vadedeki bor¢ enstiirimanlandir. Banka bunlarla belirli bir
miktarda paranin 6denmesini garanti eder. Bunlar ithalat1 ve ihracati finanse etmek

igin kullanilir.



Repo : S
Elinde devlet borcu aract (6rnegin hazine bonosu) bulunan banka buhu belirli
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bir siire sonra geri alma taahhiidii ile satar. Buna repo (repurchase agreebrnan,g),;;;,,wﬁ

denilir. Vade genellikle kisadir. Tekrar geri verilmek iizere bu araglarin satin

alinmasina “Ters Repo” denilir.

Varhga Dayali Menkul Kiymet
Bankalar ve Finansal kiralama sirketleri kendi alacaklan karsilifinda

V.D.M.K. ihrag ihra¢ eder. Kisa vadeli bu menkul kiymetlere bankalar genellikle

mevduat faizinden yiiksek faiz 6der.

Gelir Ortakh$ Senetleri
Koprii, baraj, karayolu vb. tesislerinin gelirlerine 6zel kigilerin ortak

olabilmesini saglayan senetlerdir.

Vade bir menkul kiymetin ana yatinmciya geri donme siiresi olarak tanimlanur.
Kiipiir bir menkul kiymetin alim ve satimindaki iglem birimidir. Pazarlanabilirlik bir
kisa vadeli bir tahvili bagka bir yatinmciya satabilme yetisidir. Getiri (verim)
belirlenimi bir menkul kiymet sahibinin yatinmindan kazandify getirinin belirlenme
seklidir.

2.5.2.3. Menkul Kiymetler Yonetimine Iligkin Stratejiler

Finansal yoneticiler tarafindan donemsel nakit fazlalarim idare edebilmek
tizere yedi strateji mevcuttur; (Smith, 1977,5.110)

1. Higbir sey yapmamak

2.Yatinmlan bir programa tabi olmayarak yapmak
3.Getiri egrisini takip etmek

4. Klavuz gostergeler gelistirmek

5. Denetim sinirlamalan kullanmak

6. Portf6y bakisi agisindan yonetim yapmak

7. Mekanik bir yontem izlemek




Birinci alternatif strateji higbirsey yapmamaktir. Diger bir deyisle ﬁnansman !

yoOneticisi nakit fazlasimin mevduat hesabinda (checking account) blnkmesme lzm -

verir. Menkul kiymetlere yatinm yapilamaz ve béylelikle firmanin karhiligina Katki™ "

saglanmaz. Bu stateji ek kar elde etmeme pahasina likiditeyi yiikseltir. Pekgok firma,
ozellikle de ufak firmalar menkul kiymetler yatinm olanagindan faydalanmazlar.
Bunun bir strateji olup olmadigimi firmamin likiditesinin derecesine ve galiyma

sermayesinin bu bilegeninin y6netimine ayrilacak kaynaklara baglidir.

Ikinci strateji programsiz bir bigimde arada sirada yatinm yapmaktir. Bu da
pek c¢ok firma tarafindan, 6zellikle de bu ige harcayacak fazla zamam ve kaynag
olmayan igletmetler tarafindan sik¢a kullanilan bir stratejidir. Bu stratejinin
kararlagtinlmasi ve yiirirlage konulmasi en st seviyedeki finansman miidiiriiniin
sorumlulugu altindadir. Bu strateji likiditeyi ciddi bir bigimde eksiltmeden ve
firmay1 faiz riskine maruz birakmadan firmamn karhhgim artirmayr hedefler.
Vadeleri 6ngorillen nakit ¢iktilariyla ¢akisan menkul kiymetler satin almak bu
hedefle uyumludur.

Finansman yéneticilerince sikga bahsedilen tiglincii strateji getiri egrisini takip
etmektir. Ozet olarak bu strateji, faizlerdeki degigimlere iligkin spekiilasyon yaparak
menkul kiymetler portféyi getirisini arttirmaya g¢alismak igin bir tekniktir. Oregin,
eger bir yonetici gelecek birkag ay igerisinde faiz oranlannin diigecegine inantyorsa,
uzun vadeli senetlerin fiyatlari kisa vadeli olanlardan daha fazla yiikseleceginden
yatinmlan uzun vadeli menkul kiymetlere yoneltir. Alternatif olarak bir yoénetici
daha yiiksek getiri elde etmek igin uzun vadeli menkul degerleri vadesinden once
satabilir. Bu stratejiye iliskin bir giiclik daha fazla getiri igin daha yiiksek riske
gereksinim duymasi ve firmanin likiditesinin idaresiyle tutarsiz bir yéntem olma
olasihifdir.

Diger asin ugta, yedinci olarak, finansman yoneticisi mekanik bir yoénteme
bagli olarak fonlari, menkul kiymetlere ve firmanmin nakit hesabina aktarabilir.

Baumol ve Beranek tarafindan gelistirilen modeler mekanik bir yénetimin
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uygulanilabilirligine iliskin omeklerdir. Bu stratejinin mutlak basanist nakit alamt -, "/

egiliminin, yontemlerin gelistirilmesinde kullanilan varsayimlara uyumuna bagl’i-dlf-.lg o e

Altinct strateji firmamin menkul kiymetlerini portféy teorisinin prensiplerine
gore idare etmektir. Bu teori belirlenen bir risk seviyesi igin beklenen getirileri en
¢oklamay1 veya belirlenen miktardaki bir getiri i¢in riski minimize etmeyi ileri siirer.
Ayrica portfoy teorisi her bir menkul kiymetin kendi bireysel deferine gore degil
toplam portf6yiin riskine ve getirisine katkis1 baglaminda degerlendirilmesini ortaya
koyar. Islevsel bir diizlemde bu yaklasim menkul kiymetleri tiirlerine, vadelerine ve
risklerine gore iyi ¢esitlendirmis bir portfoy olugturmasina neden olabilir.

Kontrol limitlerinden yararlanan beginci strateji teoriyi pratife uygulayan bir
yontem sunar. Miller ve Orr tarafindan gelistirilen starateji nakit girdilerinin ve
¢iktilarimin rastlantisal bir bigimde meydana geldigini varsayar. Denetim sistemi
sadece nakit dengesi bir alt ya da iist limite ulagtifinda harekete geger. Hangi menkul
kiymetin portféye eklenecegi veya portféyden gikarilacagina iligkin herhangi bir
rehber niteligi tagimaz. Bu nedenle kontrol limit sistemi menkul kiymetler
yonetiminde uygulanabilecek kismi bir strateji olarak algilanmalidr.

Listede yer alan dérdiincii ve son strateji menkul kiymet yatinmlan idare
etmede yardimei olacak agik bir klavuz tavsiyeler niteligindedir. Bu rehber bilgiler
yonetimin riske ve getiriye ve menkul kiymetler yatinmlarinin firma igindeki uygun
roline kargt tutulmasimin sistematik bir yansimasi olarak algilanmalidir,
Ornekleyecek olursak izlenecek bu tavsiyeler (1) mimkinse menkul kiymetleri
vadelerine degin elde tutmaya ¢aligmak, (2) firmanin fon fazlalanmn biyik bir
kismim tek bir menkul kiymete veya kisa vadeli bir yatinma baglamaktan kaginmak,
(3) gelecek faiz oranlarindaki degisimler iizerinden spekiilasyon yapmamak, (4)
menkul kiymetler portfoyi yonetimine iligkin iglem maliyetlerini minimize etmeye

calismak. olarak belirlenmistir.

Yukarida swralanan kilavuzu takip etmenin bizi optimal bir ¢6ziime
kavusturmasinin bir garantisi olmadigi, fakat eger bu klavuz kontrol limitlerini



R

i 44

igeren bir sistemle veya en azindan ¢ok az ya da gok yiiksek seviyedek};‘;aﬁa‘lic"it
hesabina iligkin maliyetleri agik bir sekilde goz 6niine alan bir sistemle bi;likfe,
kullamldifinda bu strateji teori ve pratik arasinda bir koprii olusturabildigi
anlagilmaktadir.

2.5.3. ALACAKLARIN YONETIMi

Nakit, bir organizasyonun islerinin yiritiilmesinde anahtar konumdaki
varliklardan olmakla birlikte iktisadi sistemimizdeki tek degisim arac1 degildir.
Gergekte, tiim bilangolarin donen varliklan arasinda alacaklar bulunurken kisa
vadeli borglar arasinda da ticari borglar bulunmaktadir. Alacaklar ve ticari borglar
bir firmanin kredi aktanmlarini yansitir. Bu bélimde alacaklarin yonetimi konu
edilecektir .

2.5.3.1. Alacaklarm Mantii

Birgok firma iglerinin bir kismim ya da tiimiinii kredi iizerinden yapmaktadir.
Kredi, bir miisterinin sonradan 6deme yapma vaadi kargiliginda mal, hizmet, emlak
ve hatta nakit edinebilme yetisidir. Bu nedenle kredi bir miibadele aracidir fakat
satic1 agisindan sinirht bir kabul gorir ¢iinkii sonradan 6deme yapmak iizere verilen
her vaad ayni nitelikte degildir.

Birgok firma daha fazla isi kredi tizerinden yapmaya basladigindan dolay:
kredinin ve ozellikle de alacaklarn nasil yonetilmesi gerektigi sorusu ortaya
¢ikmaktadir. Cevap i¢ katmanhidir. Ik olarak, kredi ancak satislan ve bu
satiglardan saglanan karhihifn artinyorsa bityiitilmelidir. Bu, igletmenin sahipleri
agisindan getiriyi maksimize etmek ilkesi ile de tutarhidir. Ikinci olarak, firmamn
alacaklara yaptifs yatinmlan korumak ve diger yatinmlarla tutarlilik saglanacak
sekilde kredi yonetilmelidir. Ugiincii olarak ise, igsletme faaliyetlerinin devamliligim
givenceye almak igin firmanmin kredi ve tahsilat iglemleri firmanin toplam nakit

akim ile birlikte koordine edilmelidir.




2.5.3.2. Alacaklarm Sorumlulugu
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Nakit yonetiminde oldugu gibi alacaklann yonetiminde de nihai sorum uluk
finanstan sorumlu miidiir ve genel midiire aittir. Bu sorumluluk firmanin genel

kredi politikasinin geligtirilmesinde 6nemli bir rol oynar.

Alacaklarin yonetimi ile ilgili sorumlululuk dért ana basama@ kapsar: (1)
kredi sartlarini tesis etmek, (2) belirli miisterilere kredi vermek, (3) 6deme sekillerini
denetlemek ve gerekli tahsilat takibatini yapmak, (4) firmanin alacaklara yaptif
yatinmin uygun olmasim giivenceye almak. Bu dért basamak hem bireyler ve
ailelere satig1 kapsayan tiiketici kredisine hem de diger firmalara satis1 ilgilendiren
ticari krediye uygulanabilir. Bu dért basamak igin gerekli 6nemli bir 6nkogul ise
firmaya yapilan kredi uygulamalarimin oldugu kadar kredi verilen miigterilere iligkin
geemisteki 6deme performanslarinin de eksiksiz kayitlarimi igeren bir bilgi

sisteminin bulunmasidir.
2.5.3.3. Kredi Politikasi1 Olusturmak

Bir firmamn digerlerine kredi vermesinin ve verme gereklilidinin kapsami
¢ok bityiik farhiliklar gosterir. Bir yanda, istedikleri kadar kredi verilen daha biyik
ve finansal agidan saglam firmalar bulunurken diger yanda, firmamn hi¢ kredi
vermek istemediBi ve tiim satiglarn nakit iizerinden yapildign daha kiigiik ve finansal
olarak zayif firmalar bulunabilir. Bu iki u¢ durum arasinda ise tabii ki simirsiz
miktarda olmasa da kredi verilme potansiyeline sahip birgok firma yer almaktadir.

Etkin bir kredi politikasinin en canalici noktas: iste bu firmalardir.

Tablo 2-6 (Smith, 1977, s.117) saglam bir kredi politikasina duyulan
gereksinimi anlamak igin basit bir ¢ergeve sunmaktadir. Kredi misterileri,
zamaninda 6deyenler, gecikmeli 6deyenler ve hi¢ ddemeyenler olarak ayrihrlar.
Firmanin alabilecegi tavirlar ise kredi vermek ve vermemek seklinde iki durumda
Ozetlenebilir. Bu ise ekonomik sonuglar degerlendirilebilecek alti muhtemel durum
dogurur. Bu durumlardan dérdii gayet agiktir. 1. durumda firma dogru bir karar



almakta ve zamaninda 6deme yapan bir miisterisine kredi vennektedn' % Béylece -

firmanin karhlifn artinlmis olmaktadir. 2. durumda ise zamanmda 6deme

yapabilecek bir miisteriye kredi vermeyi reddettifinden firmamn satiglan ve karhhgfw
azalir. 5. durumda, miisteri 6deme yapmadigindan firma tahsilat ve 6denmeyen borg
masraflan ile karsilagir. Ve 6. durumda da firma 6deme yapmayacak bir miigteriye
kredi vermeyi reddederek dogru bir karar almig olmaktadir. Boylece tahsilat ve

6denmeyen borg masraflarinin 6niine gegilerek karlilik yine artiriimas olur.

Diger iki durum ise daha az agiktir. 3. durumda zamaninda olmasa da
nihayetinde 6deme yapan bir miigteriye kredi verilmektedir. Bu olasilikta firmanin
karlilig: tahsilat masraflar1 oraninda azalmig olmaktadir. Eger 4. durumda oldugu
gibi yavag 6deme yapan bir miigteriye kredi verilmezse kagirilan karlar ile énlenen
tahsilat masraflan birbirini gotirmektedir. Firmanin kredi politikasi, 1. - 6.
durumlan belirleyecek, 2. - 5. durumlardan sakinacak ve 3. - 4. durumlarla ilgili

masraflan asgariye indirecek sekilde eksiksiz olarak tasarimlanmalidir.

TABLO 2-6
KREDI KARARINA ILISKIN ALTI MUHTEMEL DURUM

Firmanin Karan
Nihai Sonu¢ Kredi Verilirse Kredi Verilmezse
Misteri zamaninda 6diiyor 1. Karlilik Artar 2. Satis ve Karlihik
Kaybi olur
Miisteri 6demeyi geciktiriyor 3. Tahsilat Masraflan 4. Karhilik ve satig kaybi
eksi 6nlenen tahsilat
masraflan
Miisteri hi¢ 6demiyor 5. Tahsilat ve 6. Onlenen tahsilat ve
Odenmeyen borg bor¢ masraflarn
masraflan

Firmanin kredi politikasim sekillendirirken alinmasi gereken baska kararlar
da vardr. Kredi departmaninda doldurulacak formlar ve genel bilgi akigina iligkin
bir sistem gelistirilmelidir. Alici-satict iligkilerine dair temel noktalar igeren bir

giivenlik anlagmasi hazirlanmalidir. Kredi sigortasimin kullamilmasinin olasibiklar:



aragtirlimalidir. Finans yonetimi, alacaklanin bir kismunin factoriﬁgi'@" yapllip

a1

yapilmayacagina, yani tglincii sahislara satilip satilmayacagina, karar vermelidit. <

Netice itibariyle;

Alacaklar yonetiminin amaci organizasyon karhiligim artiracak sekilde kredi
sartlarini belirlemek, mugterilere kredi saglamak, 6deme sekillerini takip
etmek, ve gerekli tahsilat iglemlerini uygulamaktir.

2.5.3.4. Kredi Kosullan

Kredi politikasinin baglangic noktasi, potansiyel musterilere oOnerilecek
uygun kredi sartlarinin kararlagtiniimasidir. Bu sartlar iiriinden Urine ve pazardan
pazara farkhliklar gosterebilir. Ticari kredinin sartlarinin saptanmasinda belirleyici
olan seylerden biri migterinin 6demesinin nakte gevrilmesi i¢in gerekli siirenin
uzunlugudur.

2.5.3.5. Kredi Analizi

Kredi analizindeki ana amag¢ hangi miisterilere ne kadar miktarda kredi
verilecegine karar vermektir. Kredi analizine geleneksel yaklagimda potansiyel
miisteri dort etkene goére incelenir ve daha sonra elde edilen sonuglar kredi verilip
verilmemesi kararim alabilmek iizere 6zetlenir. Eger kredi verilmesi karar1 ahmrsa
bu sefer de ne kadar kredi verilecegine dair bagka bir karar almak gerecektir. Bu
dort etkenden kredi diinyasinda genellikle “kredinin 4 K’s1” diye bahsedilmekte ve

karakter, kapasite, kapital ve kosullar olarak isimlendirilmektedir.

Karakterden kastedilen diiriistlilk, dogruluk, adaletlilik gibi bir migterinin belirtilen
tarihte 6deme yapmaya niyeti olmasi ve bu dogrultuda ¢aligmasina neden olan insani
ozelliklerdir. Karakter degerlendirmesi kigisel gérigsmeler yoluyla ya da kredi

bagvurusundan saglanan veri aracihigiyla yapilabilecegi gibi yine de karakterin en
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dolaysiz kaniti olan miigterinin onceki 6deme kayitlanidir. Karakter hakkmdak1 .
bilgiler diger kredi verenlerden veya kredi araciligi yapan firmalardan da edinilebilir. o L

Odeme niyetinin aksine, kapasite belirtilen giinde 6deme yapabilme yetisi ile
ilgilidir. Kapasite hakkindaki bilgi genel olarak potansiyel miisteriye iligkin finansal
verilerden ve 6zel olarak da miigterinin diizenli gelir ve harcamalarindan saglanir.
Diger bir deyigle, zamaminda 6deme yapma kapasitesi miisterinin gelir tablosu ile
iligkilidir. Kapasitenin bir kismi da s6zkonusu kredili satigin ayni misgteri tarafindan
aymi zaman diliminde edinilmis diger finansal yikimlilikler ve kredili satin
alimlarla nasil birlikte yiiriitiilecegine baglidir. Miisteri ve kredi aracilannin
sagladig1 finansal belgeler kapasite hakkindaki esas bilgiyi olugturur.

Kapitalde misterinin finansal kaynaklan ile ilgilidir fakat asil olarak
kapasitenin yetersiz kaldii durumlarda miigterinin finansal dayanaklarna kargilik
olarak kullamlir. Kapital miigterinin varliklan ile, ya da daha agikcasi, 6zsermayesi
ile élgiiliir. Diger bir deyisle, kapital miisterinin bilangosu ile iligkilidir. Kredinin bu
etkeni konusunda tiiketici ve ticari kredi arasinda 6nemli bir aynm yapmak gerekir
¢iinkit miigterilerin ¢ofunun 6denmeyen bir fatura halinde el konulabilecek az

Ozsermayesi vardir.

Krediyle ilgili dérdiincii etken ise kredi kararlaninin iginde alindig iktisadi ve
politik ¢evre anlaminda kullanilan kosullardir. Kosullar potansiyel miigterinin
denetimi digindaki seylerdir. Kogullara iligkin bilgi diger ii¢ K’da oldugundan farkl
kaynaklardan gelecektir.

Potansiyel miugsterinin kredi analizi, goruldigu tzere, dikkate alinmasi
gereken genis bir etkenler yelpazesini kapsar. Miisteriden dogrudan istenen kredi
verilerine ilaveten, bilgi edinmek igin ticaret ve banka referanslarina, kredi
burolarina ve eger miisteri daha énce aym firmadan satin alim yapmigsa firmanin
kendi kayitlanina bagvurulabilir. Kredi analizinin kapsami, ayni zamanda, talep

edilen kredinin miktarina ve firmanmin genel kredi politikasindaki &nemli




S
degisikliklere de baghdir. Son kredi karanm vermek igin dért K ile ilgili tim

bilgileri biraraya getirmek gereklidir ama bu kolay bir ig degildir.

Sekil 2-8 ’de bir kredi analizcisinin kredi bilgilerini isleme sokarken 6znel
olarak kullanabilecegi bir mantik akig1 resmedilinistir. (Smith, 1977, 5.123). Kolaylik
olsun diye kredi etkenlerinden ‘kosullar’ dikkate alnmamis ve yalmzca ¢ kredi
etkenine odaklanilmistir: karakter, kapasite ve kapital. Bu iig¢ etkene dair olgiimler
nicel degerlendirmeler (6rn. finansal rasyolar) olabilecegi gibi nitel yargilar da (6rn.
“cok fazla”, “tam ayarinda” gibi) olabilir. Herbir kredi etken 6l¢iimii sayisal ya da
6znel bir kistas ile kiyaslamir ve bu etkene dair uygulamanin “saglam” veya “zayif”
oldugu yargisina ulagihir. Sekil 2-8 *deki mantik akist bizi ‘gok iyi’den ‘tehlikeli’ye
uzanan risk kategorilerden birine gotiirir. Buradaki mantifin amaci herbir kredi
uygulamasinin mekanik bir gekilde ele alinmasim o6nermek degil, genel kredi
analizinde herbir kredi etkenin ayn olarak degerlendirilmesini saglamaktir. Aym
zamanda dikkat edilmelidir ki dért kategoriden ikisi (“gok iyi risk” ve “makul risk™)
ne kadar kredi verilecegi seklinde ikinci 6nemli bir karara yol agar. Burada yine ne
kadar kredi verilecegi oldukga o6zneldir ve nihai karara ulagmak i¢in kredi
analizcilerinin kullandid1 kistaslar da gayet keyfi olabilir.
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SEKIL 2-8
GELENEKSEL KREDI ANALIZi
Sagiam Zayf
KAPASITE KAPASITE

Ne kadar

Verilmeli?




2.5.3.6. Alacaklarin Takibat1

e

Alacaklarin yonetimi kredinin verilmesi ile son bulmaz.  Ashlinda,
miisterilerin 6deme davramiglarim denetlemek ve ihmal edilen 6demeleri diizeltmek
i¢in kayda deger bir gii¢ sarfetmek gerekebilir. Fazlaca kredili miisteriye sahip
firmalarda yénetimin hem zamaninda hem de eksiksiz bir takibat sistemi gelistirmesi
zorunludur. Bireysel hesaplarin takibat: yavag 6deyen misteriler i¢in gerekli olsa da
firmanin kredi politikasim denetlemek igin alacaklarin takibati genel 6lgimlerden

baglar.

Odeme davramgmin takibatim yapmanin bir yolu firmanin alacaklanm
firmanin varliklan ya da satiglan ile iligkilendirmektir. Bu asagidaki rasyo seklini
alir;

Alacaklar

Toplam varliklar

Bu rasyo firmamin kredili misterilerden bekledigi 6demelere yaptif
yatirimin tiim varhiklar igindeki ylizdesini beliritir. Bu rasyo firmanin yatinmim
oldugundan fazla gostermektedir ¢iinkii alacaklar, kredili satilan riin ya da
hizmetlerin maliyeti seklinde degil satig iicretleri (izerinden kayda gegirilmistir.

2.5.3.7. Alacaklarmm Tahsilati

Alacaklann tahsilati faturalann zamaninda postalanmasi ile baglar. Bu,
zamamnda 6deme yapan birgok miisterinin sistematik olarak takibatim ve kayda
gegirilmesini igerir. Alacaklarin tahsilati zamaninda 6deme yapmayanlar igin de ek
agamalarn igerir. [hmal edilmis 6demeler durumunda ne zaman, nerede ve ne 6lgiide
baski uygulanacagina dair kanunen bir karara varmak igin kredi yoneticilerin

yararlanabilecegi birkag prosediir vardur,



yapacagim {imit etmektir. Ucuz prosediirlerden bir bagkasi da miigteriye onjmal -

faturamn kopyalarnimi diizenli olarak gonderip 6demenin heniiz yapilmadifim
hatirlatmaktir. Miisteriye diigiik bir masrafla ulasmay: sagladifindan ve yoneticiye
esneklik tamdifindan tahsilat mektuplan tahminen en sik kullanilan prosedtirdiir.

Bu prosediirler basan saglamazsa kredi yoneticisi daha saglam fakat daha
pahali yontemlere bagvurabilir. Kigisel telefon gériigmeleri ile 6demeyi geciktirenin
konuya dikkati gekilebilir. Bu goriigmeler rutin bir uyar niteliginde olabilecegi gibi
satict firma ile miteri arasinda yapici bir damgma siirecini de baglatabilir.
Genellikle son ve en masrafli gare avukatlar aracilifiyla kanuni bir igleme

basvurmaktir.

2.5.4. STOK YONETIMIi

Bir sirketin bilangosunda kayith bulunan dénen ve duran varliklar arasinda
stoklar ortalama olarak en biyik yatinmlardan birini temsil etmektedir.
Ortalamamn stok bulundurmayan baz servis sektorii sirketlerini de igerdigi
gozoniine alindifinda stoklarin 6nemi daha da belirginlesmektedir. Firmalarin ¢ogu
i¢in stok dikkatlice planlanmasi ve denetlenmesi gereken kritik bir dénen varhiktir,
Stok yonetiminin kangik yapist imal edilen ve teslim edilen triinlerin farkh pek gok

hammaddeye ve pargaya ihtiyag duymasindan kaynaklanmaktadir.

2.5.4.1. Stoklarin Manti1

Hig¢ bir gecikmenin olmadif: bir sistem kurulabilirse yani misteriden gelen
istek tizerine firma gereken hammadde ve pargalan aninda temin ederek ve
eszamanh olarak tretim yapabilecektir. Yani sifir stokla calisabilecektir. Stok
bulundurmanin mantif1 gereken kaynaklarin temin edilebilmesinde, imalatta ve
tiketiciye teslimde meydana gelen kaginilmaz gecikmelere dayanmaktadir. Bu

gecikmeler $ekil 7'de "boru tesisat" anolojisiyle tanimlanan firmamn faaliyet
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Ucuz prosediirlerden biri higbir gey yapmayip musterinin en sonunda 6deme .-



déngiisiiniin bir pargasidir. Bu gecikmelerin boyutu firma bazinda biyik farklxhklar o
sergilediginden, bulundurulan stok seviyesi de firmadan firmaya degismektedirl

Stok bulundurmanin buna benzer difer bir mantifi da yéneticilerin bu

gecikmeleri ne kadar yakindan takip etmeleri gerektigi konusunda farkli gorislere
sahip olmalandir. Bazi yoneticiler daha temkinli olmay1 tercih ederek daha yiiksek
miktarda stok bulundururken, digerleri risk almay1 daha gok severler.

Stok Sorumlulugu

Nakit, menkul kiymetler, alacak hesaplanyla ilgili sorumluluklann tek elde
toplanmasina karsilik stok sorumlulugu ortaklaga paylagilir. Satinalma yoneticisi
imalat siiresince kullamlacak olan hammadde ve pargalarnn teminiyle yukimlidiir.
Uretim yoneticisi imalat malzemelerinin ve pargalann islenmesiyle gerekli ig¢ilik ve
genel giderlerin temini ile yikimladir. Pazarlama yoneticisi satiy elemanlarinca
yaratilan sipariglerin kargilanmasiyla sorumludur. Finansman yoéneticisi stok
yatinmlanm ve stoklarin diger yatinmlarla iligkisini degerlendirmek ile yikkiimludiir.
Bu yoneticiler organizasyondaki kilit insanlardir ve stoklara iliskin kararlar girket

¢apinda bir sorumluluk igerir.

Yoneticiler sorumluluklar: dogrultusunda, stoklara karsi bazi 6zgiin bakig
agilan ve Onyargilar gelistirebilirler. Satin alma midiri satin alim fiyatlarim
indirebilmek igin sipariy miktarini arttirmaya meyilli olabilir. Uretim yoneticisi
tiretim stirecini sorunsuz kilabilmek amaci ile hammadde, malzeme ve yann mamul
stoklarim arttirabilir.  Pazarlama yoneticisi karsilanamayan siparigleri, satig
kayiplarim ve gecikmeli satiglan en aza indirgeyebilmek amaci ile mamul stoklarim
arttirabilir. Sadece finansman yoneticisi stok fazlasimn maliyeti nedeni ile daha az
stok bulundurmaya egilimli olabilir. Tim bu farkli bakis agilann genel bir stok
politikas1 gergevesinde ¢oziimlenmelidir. Stok politikas1 islev farkhiliklanyla
bigimlenen gesitli bakis agilan degerlendiren genel miidiir ve stratejik hedefler koyan

bir yonetim kurulu tarafindan yonetilir.



2.5.4.2.Farkh Stok Tiirleri

s

Stok gorilebilir ve sayilabilir bir varhktir, bu ozelliiyle simdiye degln
tartigtlan diger varliklardan farklilagir.  Ayrica degisik tip, buyiklik, bigim ve
maddelerden olustugundan karmagik bir kavramdir. 3 gesit stok vardir. Oncelikle
kereste, ¢elik, lastik (kauguk), plastik, kimyasal madde, boya ve diger tamamlayici
maddeleri iceren hammaddeler vardir. Hammadde stoklart aym zamanda karmagik
bir mamuliin imalatinda kullamilan malzeme ve geregleri , pargalan, ambalaj
malzemelerini ve diger ufak kalemleri de kapsar. Ikinci tip stok yart mamullerdir.
Kismen imal edilmis ve kismen montajlanmig fakat heniiz tamamlanmanmg
mamulleri kapsar. Firma i¢indeki yann mamul stoklarmin biyuklugi bitmis
mamullerin karmagikhigina ve dretimi igin gereken zamamn uzunluguna
baglidir. Ugiincti tiir stoklar tamamlanmig ve satiga hazir mamulleri igerir. Mamul
stoklart aym zamanda toptan ve perakende satig yapan firmalarca satiimak tizere
alinmig iriinleri de kapsar.

Stoklan kategorize etmenin diger bir yolu firmanin yatinm degerini
kullanmaktir. Belli donemlerde, her igletme stoklarimin degerlerini gosteren bir liste
hazirlar. Bu degerlerin toplami bilangodaki stoklar kaleminde belirtilir. Her stok
kalemine bigilen de@er ve dolayisiyla da toplam stok degerlendirmesi firmamn
kullandigi muhasebe yontemine baglidir. Bu muhasebe yontemleri FIFO, LIFO ve
ortalama maliyettir. Ik giren ilk ¢ikar (FIFO) y6ntemine gore, bir dénem boyunca
stoklardan satilan mamullerin maliyeti, zaman ig¢inde daha eskiden satin alinmig
yada imal edilmis maddelerin maliyetini yansitirken, stoklarda kalan mallar yakin
zaman maliyetini yansitmaktadir. Son giren ilk ¢ikar (LIFO) ise tam karsitini
tanimlar: stoklardan satilan mallarin maliyeti yakin olugsmus stoklardan satilan
maddelerin maliyetini yansitirken, stoklarda kalan mallar daha o6nceki maliyetler
bazinda degerlendirilir. Ortalama maliyet hem satilan mallarin maliyetini hem de
stoklarda kalan mamullerin maliyetini ortalama maliyet lzerinden hesaplayan bir
yontemdir. FIFO ve LIFO yoéntemleri ug sonuglar verirken ortalama maliyet ikisi

arasinda bir deger verir.



;';. ',f,"g 5,{',.;‘".. ﬁ
Bir drnek verelim: Igletme dénem iginde birimi 300,000 TL.’den 5,0 ( {bim“n et §
daha sonra da birimi 400,000 liradan 7,000 birim almus olsun. Dénem sontnda

o
Lt

elinde 3,000 birim mal kalmigsa bu malin stok degeri;

FIFO yénteminde: 3,000 * 400,000 = 1,200,000,000 TL
LIFO yénteminde: 3000 * 300,000 = 900,000,000 TL
5,000*300,000 + 7,000%¥400,000

Ortalama maliyet yonteminde: +3000-=1,075,000,000
5,000 + 7,000 olacaktir.

2.5.4.3. Stok Maliyetleri

Stoklara iligkin bes farklt maliyet vardir. Birinci kategori stoklarin kendi
degerleridir. Hammaddeler, donanim ve satin alinan pargalar igin elde edilen her
birimin satin alim fiyat: anlamina gelir. Yan mamuller igin hammaddelerin, direkt
ig¢iligin ve tamamlanmaya yo6nelik her mamulun genel giderlerinin birikmig
maliyetlerine tekabiil eder. Tamamlanmig mamuller igin ilk kategori satiga
sunulmaya hazir bir mamuliin toplam imalat maliyetini yansitir. Ikinci maliyet
kategorisi stoklan elde etmeye iliskindir. Stoklarin degerine ek olarak firmanin
bunlan elde etmede ya da bunlan isleme tabi tutmada yaptig1 harcamalan belirtir.
Hammaddeler ve satin alinan pargalar igin bu iicretleri ve satinalma departman
giderlerini ve ismarlanan hammadde ve pargalar geldiginde yapilan denetim
harcamalarim igerir. Bitmis mamul stoklan igin bu kategori firetim siirecini
gergeklestirebilmek igin yapilan bakim ile alet ve techizat yenileme gibi islevieri
kapsar. Ikinci kategori genellikle baglangig (setup) maliyeti olarak da adlandirilir.
Elde etme maliyeti herbir satin alim ya da iiretim donemi igin bir nevi sabit maliyet
olarak goriilur; bir kez harcamalar yapildiginda firma bu tip bir maliyete bir daha

sebep vermeksizin satin alimim ya da iiretimini istedidi kadar arttirabilir.

Ugiincii maliyet kategorisi stoklan elde tutmak ya da depolamakla ilgilidir.
Genellikle stoklarla iligkilendirilen maliyet budur. Bu Kkategoride kapsanan,

depolarin ya da diger stoklama tesislerinin bakim ve yonetim maliyetleridir. Stoklan
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giivence altina alan giivenlik sistemleri maliyeti bu kategoriye dahildir. Ayﬁca bu - i

maliyet hirsizliktan, bozulmadan ve eskimeden dolay1 meydana gelen tahmini stok
azalma maliyetini ve stoklara baglanan fonlarnn degerini (firsat maliyeti) de igerir.
Dordiincii maliyet kategorisi stok sikintistyla ilgilidir. Fazlasiyla gergek bir maliyet
oldugu halde hesaplanmas: en zor kategori budur. Ornegin, eier ALTAS sirketi el
aletlerinden herhangi biri igin istenen siparigleri karsilayamazsa bunun maliyeti
nedir? Maliyet sadece birkag giinlikk bir siparis gecikmesi olabilir. Ya da maliyet
gergeklesmeyen satistan kaybedilen kazang olabilir, ya da daha kétiisii bu kaybedilen
bir mugteri anlamina gelebilir. Eger sirketin siparigleri kargilayamamasi piyasada
duyumlanirsa stok agiginin maliyeti biyiiyebili. Hammadde, malzeme, parga ve
yani mamul stoklan i¢in stok agig maliyeti daha farklidir.  Gerekli stogun
yetersizlifi firmanin imalat faaliyetinin gecikmesine ya da gerekli hammadde ve yan
mamul bulununcaya degin iiretimin kesintiye ugramasina neden olabilir. Eger tiim

imalat tesisi kapanmak zorunda kalirsa maliyet diigiindiiriicii boyutlara ulasir.

Stok maliyetlerine iligkin besinci kategori aslinda tiim galigma sermayesi
bilesenlerine uygulanabilir. Bu ne yapilmasi gerektiginin maliyetidir. Stoklar
sisteminin nasil y6netilecegine iliskin kararlarin maliyeti anlamina gelmektedir.
Bagka bir degisle stok yonetimiyle ilgili sistem maliyetleridir. Omegin, y6netim
stoklama sistemi i¢in daha iyi bir bilisim sistemi ya da daha modemn bir bilgisayar
kapasitesi gelistirmek isteyebilir veya iginde bulunulan zaman diliminin hizh
degisimi sonucu olugabilecek ve rekabet istii diyebilecegimiz stratejiler sonucu
stoklarimin bir giin degersiz kalabilecegini olanak dahili gériip buna uygun bir stok

sistemi gelistirebilir.
2.5.4.4. Maliyet Dengeleme Yaklagimlar:

Bir sonraki adim bu bes maliyet kategorisinin bir stok sistemi kurgusu iginde
birbirleriyle iligkilerini ortaya ¢ikarmaktir. Bir érnek vermek yararhi olacaktr.
Farzedelim ALTAS Sirketi elektrikli el aletlerinden birinde kullanilan plastik bir
parganin stok seviyesi konusunda endigeleniyor. Plastik parga saticilardan temin
edilmektedir. Su anda stoklarda 9,722 parga bulunmakta. Yonetim bunun makul bir
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seviye olup olmadifina karar vermek istiyor. Parganin alim maliyeti $9 ve'biina - ;

mukabil cari stok yatinmi $87,498’dir. ALTAS’1n gelecek yil i¢in 240,000 paréaya
ihtiyac1 oldugu tahmin ediliyor. Faaliyetlerin talep edecegi miktarin y1l boyunca her
ay 20,000 parga olmak iizere sabit kalacagi bekleniyor. Uretim programinin yil
boyunca sabit kalacag tahmin edilse de yonetim her zaman 1,000 birimlik bir
emniyet stogu bulundurmay: kararlagtinyor. Muhasebe departmamindan gelen
bilgilere daynarak yonetim, satinalma departmaninin yapacag: herbir parga siparisi
i¢in, $200’lik bir elde etme maliyeti tahmin etmekte. YoOnetim aym zamanda
stoklarda bulunan her bir parganin elde tutma maliyetini soyle hesaplamaktadir:

Stoklama, giivenlik ve kii¢iilme $0.60
Firsat maliyeti (10%)(9%) 0.90
Her bir birim i¢in elde tutma maliyeti (yil) $1.50

Firsat maliyeti ALTAS in yiizde onluk sermaye maliyetini yansitmaktadir.

Sekil 2-9°da plastik parga soklarimin yenilenmesine iligkin iki alternatif strateji
belirtilmigtir.  Yonetim icin karar degiskeni herbir satin alim miktarinin
biiytiklugudir. Satin alim miktan yil boyunca elde bulunan ortalama stogu belirler.
Eger yonetim 5,000 pargalik bir siparis miktarina karar verirse stoklar ortalama
3,500 parga olmak tizere 1,000 ile 6,000 par¢a aras: degisecektir. Daha fazla bir
siparig miktari, 6rnegin 20,000 parga, 1,000 (minimum) ila 21,000 (maksimum) arasi
degisen ortalama 11,000 pargalik bir stok miktar1 anlamina gelir. Sekil 2-9’daki
yatay diz gizgilerle belirtilen stok seviye egilimleri sabit talep ve aminda yenileme

varsayimlanna dayanmaktadr.

Tablo 2-7 yukarida tartigilan ve 1,000 pargalik satin ahmdan (yilda 240 kere)
240,000 parga (her yil sadece bir kez) satin alimina degigsen diger alti stratejinin
maliyet kargilagtirmalarim gostermektedir. Agint durumlarda ortalama stoklar 1,500
pargadan 121,000 pargaya dalgalanabilir. Elde tutma maliyeti satin alim miktariyla
orantili olarak parga bagina $1.50 artar. Elde etme maliyeti satin alim miktannin
buyukliaguyle orantih olarak satin alim bagina $200 azalir.Sekil 2-9°daki stok



stratejileri baglaminda elde tutma maliyeti egrinin altinda kalan alanla ‘%}}gru

orantihdir; elde etme maliyetleri ise stok devir sayisina (yani satin alimlara) bagﬁﬂlp

T

i

o .

SEKIL 2-9

4

3500

1000

Birim sayist
10000
her déonem
5000 parga mal satin alinmaktadir.
6000

ALTERNATIF STOK STRATEJILERI

Birim sayist
@~

21000

her donem 20.000 parca
mal satin alinmaktadir.

maksimum

11000

1000 povemvemmmemee e minumum

Emniyet st 1000 parg¢a

ortalama

'S
L4

zaman
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Stok agif Sekil 2-9°daki Gmekte g6z Onine alinmamugtir ve hesaplama .

maliyetleri de yok sayilmigtir. Boylelikle toplam maliyet elde tutma maliyetleril,ﬁ'elde
etme maliyetleri ve diger pargalanin maliyetlerine esitlenmistir. Satin alim miktan
artikga stoklara iligkin maliyetler o6nce bir azalma daha sonra da artig
gostermektedir.  Sekiz alternatif i¢inde en digik maliyete sahip olan segenek

ortalama stogun 6,000 ve toplam maliyetin $2,173,800 oldugu 10,000 pargadir.

Tablo 2-7deki 10,000 pargalik ¢6ziim incelemeye tabi tutulan sekiz alternatif
strateji igerisinde elde tutma maliyetiyle elde etme maliyetini en iyi bir sekilde

dengeleyen satin alim miktarim1 vermektedir.

Stok alanlarindaki stoklari yenileme probleminin en optimal ¢oziim asagidaki
formiille belirlenir. (Hatipoglu, 1995, s.89)

Q R
™ = Ce+ Cs
2 Q
R = Toplam yillik ihtiyag
Q = Bir seferde siparis edilecek miktar
Ce = Stokta bir birim mal tutmanmn maliyeti
Cs = Her siparigin Maliyeti
TM = toplam maliyet

Q
— = Ortalama stok
2
R
— = Siparig Sayisi
Q

Bu maliyeti minumum yapacak Q miktanm belirlemek istersek Q’ya gére
tirevini alip bunu sifira egitlememiz yeterlidir.

dTM Ce Rcs 2RCs
= + =0’dan Q=
dQ 2 Q? Ce

elde edilir. Bu deger igletmenin gergeklestirecegi minumum maliyettir. Aym sonuca
Sekil 2-10°daki grafik yardimiyla da ulagilabilir.
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Mimmum maliyeti saiayan Q deferi iki egrinin kesistikleri, noktada -+ '\

olugmaktadir. Yani:
Q R 2RCs 2RCs
Ce= Cs=> Q= =>Q= olur.
2 Q Ce Ce

Maliyet

Toplam Stol§ Tutma
Maliyet Maliyeti

Siparis Maliyeti

e —— ——

Bir defada siparig
edilen miktar

(SEKIL 10)

Aym zamanda ekonomik sipariy miktarn (ESM) olarak da tanunianan bu
formil elde tutma maliyeti ve elde etme maliyeti toplamxm en aza indirgeyen
analitik ¢6zimdir. Formiil kesin bir bigimde bilinen sabit talep varsaymmiyla, her
satin alim igin stoklarn ammnda yenilenmesi varsayimina dayamr.

Altag sirketinin plastik parga yenileme 6meginde optimal satin alma miktarn:

\/ 2)(240,000 birim(siparis basina $200) = 8,000 parga
$1.50 birim\yil

Optimal ¢oziimde her yil otuz satin alim gergeklesecektir. Her bir parga siparigi
alindiginda stok seviyesi en az 1,000 parcadan (emniyet stoklari) en fazla 9,000
parcaya degisim gosterebilir. Ortalama stoklar 5,000 parca olacaktir ve maliyet
bilegenleni agagidaki gibidir: ’



Parcalarin maliyeti (240,000) ($9) $2,160,000
Elde tutma maliyeti (5,000)($1.50) 7,500
Elde etme maliyeti (30)($200) 6,000
Toplam maliyet $2,173,500

Bu formili kullanmanin avantajlan ve dezavantajlan bulunmaktadir. Bir
avantaji kullanma kolaylifidir. Bagka bir avantaj ise formiil sayesinde stok kararinin
problemin parametrelerine olan duyarlilifinin daba iyi anlagilmasidir.  Stoklan
yenilemenin optimal ¢ozimii talep ve elde tutma maliyetinin kare kokiindeki
artiglarla dogru orantili olarak artar, elde etme maliyetinin kare kokiine orantilt
olarak da azalir. Ayrnca, optimal satin alim maliyeti firmanin emniyet stoklan
miktanna bagl degildir. Eger sirket yonetimi plastik parcalar igin emniyet stofunu
4,000 birim arttirirsa (1,000°den 5,000’¢), optimal satin alim miktar: 8,000°de kalir.
Fakat emniyet stoklarma eklenen her par¢a igin toplam stok maliyetleri $1.50
artacafindan ya da yillik artig $6,000 olacagindan yonetim emniyet stoklan

seviyesine kars1 kayitsiz kalmamalidir.



3. CALISMA SERMAYESI IHTIYACI VE
THTIYACIN HESAPLANMASI

3.1. CALISMA SERMAYESI IHTiYACINA ETKI EDEN
FAKTORLER

Isletmelerin ihtiyag duydugu calisma sermayesi tutarlan gesitli faktorlere bagh
olarak artip azalabilmektedir.

3.1.1. Cahsma Sermayesi ihtiyacini Etkileyen I¢ Faktorler

Isletme ile ilgili olan bu faktorler kisaca asagida siralanmistir.
a) Isletmenin Tipi, Faaliyet Konusu ve Biiyiklagi:

Isletmenin satiy hacmi arttk¢a galigma sermayesi ihtiyact da artacaktir.
Faaliyetlerin geniglemesi sebebiyle firmalanin ihtiyaci olan nakit miktari, miigteri
sayist ve alacak miktarlan artacaktir ve daha buyiik bir faaliyet hacmi igin daha
fazla stoga ihtiya¢ duyulacaktir.

b) Cari Aktif ve Pasif Kalemlerin Devir Hiz1:

Faaliyet sureci iginde galigma sermayesi unsurlan -sirekli hareket halindedir.
Isletmenin galigmaya bagladig1 anda ¢alisma sermayesi nakit olarak saglanmigtir. Bu
nakitler daha sonra mamul, yannmamul ve hammadde stoklarinin olugturulmasinda
kullaniimaktadir, mamullerin elde edilmesinden sonra yapilan satiglardan nakit ve
alacaklar olusturulmaktadir. Bu suretle kasaya donigimlii bir sekilde saglanan
paralar ile eger baglangigtaki nakit borg ile saglanmigsa bu borglar 6denmektedir. Bu
¢evrim asagidaki semada gésterilmektedir:



STOK uretlm
ﬁretihl /’

BORCLAR KASA _  Nakit Satls
Tahsilat
ODEME ALACAK
kredili
satig
SEKIL 3-1
¢) Cari Aktiflerin Devir Hizx:

Donemsel satiglarin ortalama cari aktif tutarina béliinmesi suretiyle hesaplanir
yani formiilize edirsek;

Net Satiglar
Cari Aktif Devir Hizi =

Dénen Varliklar

Devir hizinin yiitksek olmasi tercih edilir ve bu suretle firmadaki likiditelerinin
de artmis oldugu anlagilir.

d) Nakit Devir Hiz::

Firmanin faaliyet hacmini gergeklestirmede nakit miktarimn ka¢ kez devir

ettifini gosteren bir formiil yazacak olusak;

Satislar
Nakit Devir Hiz1 =

Ortalama Nakit



Vadeli Satiglar
e) Alacaklarin Devir Hiz1 =

Ortalama Alacaklar

SMM

f) Stoklarin Devir Hizt =
Ortalama Alacaklar

g) Tedarik ve Satig Sartlan

h) Isletmenin Likidite Durumu

Hemen hemen tim firmalarda birgok iglem kredili olarak yapilmaktadur.
Isletmelerin kredilerini aksaksiz geriye o6deyebilmeleri igletmelerin saghkli bir
likidite yapisina sahip olmalarina baglidir. Kisaca likiditeyi varliklarin paraya
doniigme derecesi olarak tamimlayabiliriz. Caliyma sermayesi unsurlari bir yil iginde
nakde donustirilebilen likit varliklardir. Bir yildan kisa sirede paraya déniisen
duran varliklar, likiditeye doniigmelerini amortismanlar yoluyla gergeklestirirler. Bu

durumu agagida bir gema haline getirilmistir.

Tam Likidite Aktif

Kasa
/ \ DONEN VARLIKLAR
- Kasa / Banka

- Alacaklar
Alacaklar Stggar - Stoklar
DURAN VARLIKLAR
Amortisman Gide‘Q - Maddi Duran Varhiklar
-Birikmis Amortismanlar
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Doner varliklarda nakitle baslayan iglemler bir yil igerisinde en az bir defa
olmak iizere nakde doniigiirken, maddi sabit kiymetlerin faliyetle kullanildigx sireler
igerisinde aginma ve yipranma paylan kadar ki kisimlan likiditeye déniigsmektedir.
(Aksoy, 1993, s5.61)

1) Stok Degerleme Metodlar

FIFO

LIFO

Ort. Maliyet Yontemi

Spesifik Maliyet Yontemi

Cari degerleri esas alan yontem
NIFO

j) Isletme Kapasitesi ve Kullanma Derecesi
k) Uretim siiresi

1) Dividant Politikasi ve Biiyiime Politikas
m) [sletme Gelirinin Dalgalanma Derecesi
n) Satic Kredilerinden Yararlanma Derecesi
0) Sermaye Maliyeti

p) Amortisman Politikalar

r) Isletme Yoneticilerinin Risk Kargisindaki Tutumlari

3.1.2. Cahsma Sermayesi Ihtiyacim Etkileyen Dis Faktorler

a) Vergi Uygulamalari

b) Yatinm Tegvik Tedbirleri



c) Fiyat Seviyesindeki Degisimler, Konjiiktiirel Degismeler ve D6nemse:1. B

Dalgalanmalar
d) Teknolojik Degismeler

¢) Finans Kurumlarinin Degismislik Diizeyleri

3.2.CALISMA SERMAYESI iHTiYACININ
HESAPLANMASI

Caligma sermayesi ihtiyacinin belirlenmesinde asagida siralanan 9 degisik
yontem mevcuttur. Bu boliimde tretim igletmesine uygunlugu agisindan 3 adedi
agiklanacak ve 6rnek uygulama ile ¢aligma sermayesi ihtiyaci hesap edilecektir. Bu
yontemlerden “Giinliik Masraf Tutarina Gére Calisma Sermayesinin belirlenmesi”

ve “Mellerowicz Formiilii ile Caligma Sermayesi Ihtiyacimin Hesaplanmasi” en dogru

olan iki yontem olarak sunulacak olup farkhilifim ve eksikligini gostermek amaciyla

“Faliyet Devri Katsayisina Gore Calisma Sermayesi Ihtiyacimn Hesaplanmasi”

yontemi de sunulacaktadir.

Burada orneklemesi ve agiklamasi yapiimayacak olan diger yontemler ise
sunlardir:

- Scmallenbach Formiili,

- Faliyet Asamalarina Gore Calisma Sermayesi Ihtiyaci Hesabi,

- Masraflarnin Satig Hacmine Oranlanmasi ile Caligma Sermayesi Thtiyacinin
Belirlenmesi,

- Proforma Bilango Yolu,

- Rasyo Yolu,

- Nakit Bitcesi Yardimiyla Calisma Sermayesi Ihtiyag Hesabi.



.
3.2.1. Faaliyet Devri Katsayisma Gore Caliyma Sermayesi Ihtiyacinin

Hesaplanmasi

Bu yontemle galigma sermayesi ihtiyaci yillik satilan malin tutarimn, faaliyet
devri katsayisina boliinmesi yoluyla belirlenir. Faaliyet Devri Katsayisi, yillik giin

sayisinin faaliyet devir stiresine béliinmesi ile bulunur.

Yani ¢aligma sermayesi ihtiyaci satig hacmi esas alinarak ve faaliyet devri ile
iligkilendirilerek hesaplanmaktadir. Ancak satig, satiy tutan olarak alindifinda kar
paymm da verdiinden ve kar gergekte caliyma sermayesini finans eden bir unsur

oldugundan bu yéntemde satig hacmi maliyet degerine gore ele alinmaktadir.

ORNEK: ALTAS A.S. 1996 yili faaliyetleri ve degerleri

Satilan Malin Maliyeti =613,178,522,000 TL.
Hammadde ve malzemelerin stokda bekleme siiresi = 60 giin

Uretimde gegen siire =30 giin

Mamullerin ambarda bekleme siiresi =30 giin

Satiglarda miigterilere taninan siire =90 giin

Kasa ve bankadaki nakitlerin ortalama

giinlikk 6demeleri karsilayacag: giin sayist = 0giin

Faaliyet Devri Siiresi 210 gin

Thtiyacin belirlenmesi

a - Bir y1l igindeki faaliyet devri katsayis1 = 365 = 1.738
210

b - Thtiyag tutan = 613,178.522.000 = 352,787,642,800 TL.
1.733




ayirilirsa;
Stoklar i¢in gegen siire =120 giin
Alacaklarin nakde doniismesi igin gegen siire = 90 giin

Kasada tutulacak nakit i¢in gegen siire = 0gin

Ortalama bir giin i¢in kullanilan maliyet =613,178,522.000 = 1,679,941 TL.dir.

365
Bu durumda;
Stoklar igin 1,679,941 TL. * 120 gin = 201,592,939,200 TL
Alacaklar igin 1,679,941 TL. * 90 giin = 151,194,690,000 TL
Nakitler igin 1,679,941 TL.* Ogin = 0

olmak iizere ¢aligma sermayesine duyulan toplam ihtiyacin 352,787,629,200 TL.
oldugu goériilmektedir.

Yontemin sakincali yonleri (Givemli, 1977, s. 36)

a) Amortismanlar nakit g¢ikigim1 gerektirmeyecek nitelikte masraflar oldugundan,
bunlar ¢aliyjma sermayesi ihtiyacini dogurmayacaktir. Bu neden yukaridaki
hesaplamalarda yillik satilan malin maliyetinden yillik amortisman tutan

disilmelidir.

ALTAS ormeginden devam edecek olursak 6,317,623,000 TL. olan 1996 yih
amortisman giderlerini yillik SMM’den ¢ikartirsak geriye kalan 606,860,899,000

TL.’nin Faaliyet Devri katsayisina boliinme suretiyle yeni ¢aligma sermayesi ihtiyaci
349,152,846,000 TL. olarak belirlenebilir.



b)Net ¢aligma sermayesi bulunmak istendiginde saticilarin tamdiga vadeli tut@rl,ar 1le7: C

ornegin kisa stireli banka kredileri gibi ¢esitli 6deme araglarinin bu ihtiyag tuténndan L

yani yukarida hesaplanmis olan briut c¢alisma sermayesinden dusulmgsl_:. o

gerekmektedir.

¢) Isletmelerin faaliyet devrine iligkin siireleri her zaman tam olarak hesaplamak
miimkiin olmayabilir. Hesaplama dogru kabul edilse dahi, hammadde ve malzeme
disindaki maliyet harcamalan mamiiliin biinyesine yavas yavas eklenmektedir. Diger
bir ifade ile tretim asamasinda bir sonraki yapilan masrafin maliyete etkisi, bir
onceki masrafin maliyete etkisinden daha azdir. Faaliyet devri siiresinde her devrenin
masraflarim ayn ayn digiinerek hesaplama yapilmasi daha gergekgi sonug

vermektedir.

d) Isletmenin faaliyet devri siiresinin her zaman kesinlikle belirlenmesi miimkiin

olmayabilir

3.2.2. Giinliik Masraf Tutarma Gire Cahsma Sermayesi ihtiyacmm

Belirlenmesi

Faaliyet devri katsayisi esas alinarak yapilan hesaplamalanin eksikligini
giderici bir yontemdir. Burada c¢aligma sermayesi seviyesi maliyet unsurlarinin
uretim stirecine katilma agamalan esas alinarak hesaplanacaktatir (Giivemli, 1977,
5.36) Ayrica faaliyetlerden saglanan ve ¢aliyma sermayesi ihtiyaci dogurmayan kar
ve amortismanlar ile vadeli satin alimlanin yaratacagi krediler de dikkat
alinmaktadir.
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5 ORI
ALTAS A.§. 1996 y1l verileri dikkate alinarak bu yontemle asagida hesaplama
yapilacaktir. "‘ . N
Maliyet Unsurlar Tutan Ortalama Gunliikk o
(TL.) Maliyet(TL.)
Harcamalar (TL.)
o Hammadde ve Mlz. 167,336,335,000: 365 giin 458,455,712
e Iscilik Giderleri 87,110,715,000: 365 giin 238,681,411
e Genel Imalat Giderleri 83,851,079,000: 365 giin 229,728,984
o Amortisman Giderleri 6,317,623,000: 365 giin 17,308,556
¢ Finansman Giderleri 175.,398.937.000: 365 giin 480,545,033
o URETIM MALIYETI 520,022,689,000 1,424,719,696
e Genel Yonetim ve Satig Giderleri  93,155.833.000: 365 giin 255,221,460
e TOPLAM MALIYET 613,178,.522,000 1,679,941,156
e KAR 1,316.294,000: 365 giin 3,606,285
SATIS TUTARI 614.494.816.000: 365 gin  _1.683.547.441

Calisma Sermayesi Ihtiyacinin Belirlenmesi:

a) Dénen Varlik Unsurlannin Ortalama Seviyelerinin Belirlenmesi
Faaliyet devrini olugturan evrelere (sermaye baglanma siireleri) gére dénen varlik

unsurlannin ortalama seviyeleri s6yle olmaktadir:



1. Hammadde ve malzeme
2. Yan Mamuller

(Hammadde ve malzemeler ile
ig¢ilik giderlerinin tiimii, genel
imalat giderleri, amortisman
giderlerini ve finans giderlerinin

yarsidir.)

3. Mamuller

(Yart mamullerin tamami, genel
retim giderleri, amortismanlar
ve finansman giderlerinin yarisa.)

4. Alacaklar

(Ortalama giinliik harcamalar
toplami ve giinlik kar tutar1)

5. Kasa ve Bankadaki Para

Dénen Varhklann Ortalama

Seviyesi

- - o 80
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Sermayeye  Unsurlarnnin

Giinlik Baglilik Ortalama S :
Masraflar(TL) Suresi(giin)  Seviyesi (TL.

458,455,712 60 27,507,342,720
1,060,928,410 30 31,827,852,300
1,424,719,696 30 42,741,590,880
1,683,547 441 90 151,519,269,690
1,683.547.441 0 0

253,596,055,590



o Donen varliklar igindeki kar ve amortismanlar:

n'v - .
:;1* E
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Yukaridaki hesaplamada yarimamuller, mamuller, alacaklar, kasa ve banka..,.....~*"

tutan igindeki amortismanlarla alacaklar ve kasa ve banka tutari igindeki karlarn bir
finansman ihtiyact dogurmayacak nitelikte olmas: sebebiyle dénen varliklardan
diisiilmeleri gerekmektedir.

Ginluk Ginlik
Amortismanlardan Kardan Sermayeye Diisiilmesi
DigenPay  Diigen Pay Baghlik Gereken
Tutan (TL.) Tutari (TL.) Toplam(TL) Siresi (gin) Tutar (TL.)
Yarimamiiller 8,654,278 8,654,278 30 259,628,340
Mamiiller 17,308,556 . 17,308,556 30 519,256,680
Alacaklar 17,308,556 3,606,285 20,914,841 90 1,882,335,690
Kasa/Banka 17,308,556 3,606,285 20,914,841 0 0

Donen varliklar toplamindan diagiilecek kar ve amortisman tutann  2,661,220,710

e Hammadde ve malzeme saticilannin tamidifs vadeye gore olugmasi beklenen
satic kredileri de agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Ginluk Sarf Saticilarin tamdif Satici Kredileri
Tutan (TL.) vade (giin) (TL.)

Hammadde ve 458,455,712 45 ' 20,630,507,040
Malzeme:




¢) Ihtiyacin Hesaplanmas:

Ihtiyag, donen varliklardan yukanda belirlenmig olan kalemlerin indirilmsi=«

suretiyle hesaplanacaktir.

TL

Doénen varliklar toplami 253,596,055,590
Diisiilenler 23,291,727,750

Kar ve Amortismanlar

Karsilanan Bolim 2,661,220,710

Satic1 Kredileri 20.630,507,040
Calisma Sermayesi Ihtiyact 230,304,327,840
Yontemin Elegtirisi:

Faliyet devrinin kesinlik tagiyan bigimde ele alinmasimin ve isletme
caligmalarinin aylara ve mevsimlere egit olarak dagildigi varsayiminin dogurdugu
sakincalar bu yontemde de gegerlidir. Ayrica vadesi gelen kisa siireli borglarn
Oddenmesinde ya da iretim araglarinin karsilanmasinda kullanilabilecek kisa siireli

banka kredi limitleri gibi kaynaklar gézoniinde tutulmug olmaktadir.

Diger yandan hesaplamalara esas alinan malolus unsurlan, tahmini degeri
belirttifinden tartigmaya agik bulunmaktadir.

3.2.3. Mellerowicz Formiilii ile Cahiyma Sermayesi ihtiyacinn

Hesaplanmasi

Mellerrowicz’in yontemiyle caligma sermayesi ihtiyact hammadde ve
malzemelerin giinliik tutarinin, bu maddelerin satinalma vadesi ile ambarda bekleme
sireleri arasindaki giin farki ile ¢arpimi ve bulunacak tutar, imalat siiresi,

mamullerin ambarda bekleme siiresi ve satig vadesinin toplam giinilyle hammadde
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digindaki giinlitk masraf tutarimin garptmimin eklenmesi suretiyle hesaplanmaktadir
(Aksoy, 1993, s. 102) L

Buna gore Caligma Sermayesi Thtiyaci formiillendirildiginde;
Si = HG (13-15) + MG (t1+ t2+ t4)

Semboller:
Si = Caligma sermayesi ihtiyaci,
MG = Giinliikk maliyet tutari,
HG = Gunlik hammadde ve malzeme harcamalan tutar,
t1 = Imalat siiresi
t2 =Mamullerin stokda bekleme siiresi
t3 =Hammadde ve malzemelerin stokta bekleme siiresi
t4 = Misterilere taninan vade
t5 = Saticilarin tamdiklar vade

Altag A.§.’nin daha 6nceki yoéntemlerde kullanilan verileri sembollere gére
dagitilirsa;

MG= 458,455,712 TL.
HG =1,424,719,696 TL.

t1 =30 gin
t2 =30gin
3 =60 giin
t4 =90 giin
t5 =45 giin

Si=458,455,712 (60-45) + 1,424,719,696 (30+30+90)

Si = 220,584,790,080 TL. olur.



Yukandaki g¢aligma sermayesi degerini diger yontemlere gore karstlagtr % _ an 4
6nce bazi diizeltmeler yapilmasi gerekmektedir. Diizeltme hesaplanan tutar}ﬁﬁl;:%wfw {A
yarimamul seviyesi ile amortismanlara iliskin bazi degerlerin formille bulunan
¢aligma sermayesinden indirilmesi, kasa ve banka ile hesaplama da dikkate
alinmamig alacaklara iligkin bazi degerlerin elenmesi seklinde olmaktadir. Bu

durumda;

Yarimamul tutarinin diizeltilmesi : Yarimamuller, hammadde ve malzeme ile
iscilik giderlerinin timi, genel imalat giderleri, amortisman giderleri ve finans

giderlerinin yansindan olugmaktadir.

Yukandaki Mellorowicz formiilinde yanmamul tutarlan iginde harcamalarn
timii olan 1,424,719,696 TL. alinmigtir. Genellikle yanmamul tutan “Giinliikk Masraf
Tutan” yonteminde de hesaplandigi tzere 1,060,928, 410 TL.’dir. Bu nedenle
asagidaki diizeltmenin yapiimasi gerekmektedir.

Giinliik Harcama (TL.)

Yari mamuller i¢in dikkate alinan tutar 1,424,719,696
Yar1 mamullerin gercgek tutan (1,060,928,410)
Giinlik dugilecek tutar 363,791,268

Toplam Disiilecek Tutar (363,791,286*30 = 10,913,738,580 TL.)

Amortisman Payinin Indirilmesi:

Amortisman giderleri yanmamuller igerisinde, mamuller icerisinde ve
alacaklar igerisinde yer almigtir. Amortisman ¢aliyma sermayesi ihtiyact

gerektirmediginden asagidaki diizeltme yapilmalidir.



Gimnluk Faaliyet

Amortisman TL. Devir Siiresi Tutar (TL) o=
Yarimamuller 8,654,278 30 giin 259,628,340
Mamuller 17,308,556 30 giin 519,256,680
Alacaklar 17,308,556 90 giin 1,557.770,040
Indirilecek amortismanin tutar 2,336,655,060

Eklenecek tutarlar iginde yer alan kasa ve banka tutan sermaye baghlik stiresi iginde
“0” oldugundan hesaplanmayacaktir. Alacaklar igerisinde giinliikk genel yonetim ve
sati§ giderleri yer almamugtir. Alacaklar tutarina bu harcamalarda asagida gosterildigi

gibi eklenmelidir.
Alacaklar igin
Gunlak Faaliyet  Genel Yonetim ve
Harcama (TL.) Devri Satig Giderleri Tutan TL.
Genel Yonetim ve 255,221,460 90 giin 22,969,931,400
Satig Gideri

Genel yonetim ve satig giderlerinin mal ve hizmetin maliyet unsuru gibi
gorillmeyip ayrica ele alinmasi ve ayn bir gider unsuru gibi gériilmesi miimkiindiir.
Bu durumda firma faaliyetlerini yiiriitmek igin bu nitelikte giderlere yine katlanacak,
ancak alacaklar icerisinde dusiinilmeyecektir. Ozellikle rekabetin yogun oldugu
durumlarda biyiik tutarlara ulagabilen ve alacaklar igerisinde de gésterilmeyen satig
ve yonetim giderleri, caligma sermayesi igerisinde ilave edilerek diger bir unsur gibi
gorilecektir.



Indirilecek ve eklenecek tutarlar birlikte ele alindiginda:

Mellerowicz formiiliine gére ¢aligma sermayesi tutan

TL
Tutar 220,584,790,080
Indirilecekler; (13,250,393,640)
Yanmamullerden 10,913,738,580
Amortismanlardan 2,336,655,060
207,334,396,440
Eklenecekler; 22.969,931,400
Kasa ve Banka .
Alacalklar 22.,69,931,400
Diizeltilmig Caligma Sermayesi Ihtiyaci: 230,304,327,840 TL

olacaktir.

Boylece bu yonetim ile elde edilen sonug ile “Giinlitkk Masraf Tutarina Gore Caligma
Sermayesi ihtiyacimin Belirlenmesi yonteminde aymi sonuglar elde edilmigtir.

Yontemin Elegtirisi:

Giinliikk masraflara dayamlarak yapilan harcamalarda oldugu gibi masraflann,
malolus tutarina kademeli bir bigimde yavag yavag eklenecekleri varsayimi
gozoniinde geregi bigimde tutulmamig olmasidir. Omnegin, iiretim sireci boyunca
ginliik harcamalardan pay olarak olugan yanmamullerin degeri, mamullerin degeri
seviyesinde olmayacaktir. Oysa bu yontemle yapilan hesaplamada yarimamuller
gunlik masraflardan gereginden fazla pay almis olmaktadir. Diger taraftan
bulundurulmas: gereken en diigiikk para tutarinin da ihtiyaca ellenmesinin yerinde
olacag anlagiimaktadir.



Bu yontemin uygulanmasi halinde igletme galigmalarinin aylara ve mevsnmlere
dagihgindaki diizensizlikten dogacak ihtiyag degisiklifinin gosterilmesi mumkun

olmamaktadir,

3.3 YENi KURULACAK BIiR iSLETMEDE CALISMA
SERMAYESI IHTIYACI

Bu bolumde eger kurulmug bir firma ve yiiriiyen bir is yok ise daha dogrusu
proje safhasi bitirilmis ve tesebbiise gecilecek bir durum s6z konusu ise ne

yapilmalidir sorusuna cevap aranacaktir.

Olugturulan proje teorik olarak iyi olabilir, hatta milkkemmel géziikebilir, ancak
uygulamaya koyuldugunda yani bu ise para yatinldiginda ne gibi gelismeler meydana
gelecektir? Acaba yatinlan para s6z konusu projeye degecek mi veya beklentilerimiz
ne oranda gergeklesecektir? ilk bakista bu sorulann cevab: bu islere girmeden belli
olmaz gibi goriinse de bu alanda giinitmiizde baz teknikler kullanilarak gergege yalqn
sonuglar elde edilebilmektedir. Ornegin; bir cesaret sermayesi girketi (Ventu;'e
Capital Company) kendisine miiracaat eden ve bir bulus yaptigini veya yeni bir proje
gelistirdigini iddia eden mucide ait icadin, teknik ve pazarlama agisindan
degerlendirmesini yapar. Uygun ve yararli goriirse mucit ile birlikte hisse senedine
dayah ortaklik kurar. Gerekli gériiliirse labaratuvar sartlarinda 6n bir deneme iiretim
yaptirtlir (Tibitak - Teknoparklar 6meginde oldugu gibi) veya iiretime gegilir.
Cesaret Sermayesi Sirketi, kurulmus olan bu yeni sirketten bekledigi verimi aldiktan
bir siire sonra isterse hisselerini bir siire sonra satarak ayrilabilmekte ve olusturdugu
kaynak ile yeni projelere destek saglamaktadir. Bu yola bagvurmayan miitesebbisler
praktikte baz1 gucliikler ve ciddi finansman krizleri ile kargilagabilmektedirler.

Ornek Vaka, Ulkemizde dogalgaz sayaglan igin akilh kart retimini
pojelendirilmis bir girket bu alanda ¢ok onemli geligmelerin yasanacagini ve
gelecekte ¢ok karlar elde edilecegini 6ngérmiis ve projesini teoriden pratige

gegirmek igin harcamalara girigmigtir. Uluslararast boyutlarda aragtirma ve
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gelisgtirme ¢ahigmalan, seyahat harcamalan, kismen know-how anlasmalanndan -

olugan bu giderler 6nemli bir yekiin olusturmus ve borglanma ile kar&lanmmti?:»Bpf . o

kaynaklara kargilik girket bir varlik olusturamamugtir.

Sirketin beklentileri biiyiik ihtimalle dogru olabilir, ancak bir ihtimalle de olsa
yanlis olabilir. Ornegin pazara ¢ikilmamgtir, bu triiniin alicis1 belli degildir. Ayrnica
statik pazar aragtirmalarinin artik giiniimiiziin dinamik ortaminda mevcut durumunu
koruyacag, yani bugiin igin gegerli degerini yarinda siirdiirecegi belirsizdir. Oysaki
bu proje kag ay veya kag yil sonra seri iiretime gegebilen bir projedir ve bu siirede
ikame driinle karsilagma riski hesaplanmig midir? Bu belli degildir ve sirketin
bulundwigu boyut, riskin ¢ok yiikseldigi bir boyuta ulagmigtir. Oysa ki projenin
uygulamaya gegirilmesinden dnce bir Cesaret Sermayesi Sirketi ile galigabilir veya
pazarda miisteri adaylanindan birinin bu projeyi finanse etmesi istenebilirdi bu

sayede muhtemel risk minimize edilebilirdi.

Yukandaki 6mekte oldugu gibi, bu ¢aligmalar esnasinda makul bir igletme
sermayesi tespiti yapmak miimkiin degildir, ancak risk limiti belirlenerek bir tist siir
¢izilebilir. Projenin basanli olacagi kanaatine varnlirsa baglangig ¢aligma
sermayesinin belirlenmesine g¢aligilir. Yeni kurulan bir igletmede net galigma
sermayesinin tamami finansman olarak ortaya gikacaktir. Ciinkii boyle bir igletmede
net ¢aligma sermayesi yoktur. Yeni kurulan bir igletmede ihtiyacin belirlenmesi
konusunda 6nce gerekli verilerin olugturulmas: gerekecektir. Ayrica tim sirketler
aragirma ve gelistirme faaliyetlerine 6nem vermeli ve gerekli fonlari tahsis
etmelidirler.

Globallesmenin sikga s6zil edilen bir dsnemde diinyamin nereye kogtugunu ve
ilkemizin neler yapmas: gerektigine 151k tutmasi agisindan baz tablolar asagida
sunulmustur. (Senyuva, 1990, 5.51)



KiSi BASINA DUSEN AR-GE HARCAMASI

ULKE HARCAMA (USD)
ABD 440
Almanya 380
Japonya 325
Ingiltere 254

Fransa 250
Tiirkiye 3.5

10.000 KiSiYE DUSEN ARASTIRICI SAYISI

ULKE SAYI

ABD 60

Almanya 55

Japonya 50

Fransa 40

Ingiltere 38

Tirkiye 6

TOPLAM AR-GE HARCAMASI
ULKE Harcama Miktar:

Milyar (ABD Dolari)

ABD 110

Japonya 38

Almanya 19

Fransa 14

Ingiltere 13.5

Tirkiye 0.16




3.3.1. SATIS VE MALOLUS TAHMINLERI: L

Yeni kurulmus bir isletmede ¢aligma sermayesi ihtiyacinin tespiti igin i hacm1
ve ¢aligma kogullari tahminlerine gereksinme duyulur. I hacminin tespit edilmesi
gerekmektedir. Is hacmi tahminleri iki bsliimden olusmaktadir.

a) Satig tahminleri
b) Malolug tahminleri

3.3.2. ISLETMENIN CALISMA KOSULLARININ TESPIiTi :

a) Hammadde ve igletme malzemesi temin etme kosullan

b) Satis kosullan

c) Uretim siirecinin tespiti

d) Personel giderleri ve 6deme sekilleri

¢) Isletmenin donen varliklaninin karsilanmasinda kullanilacak kisa vadeli borg

kaynaklarinin tespiti.
3.4. CALISMA SERMAYESI ANALIZI

3.4.1. CALISMA SERMAYESI YETERLILIGININ ANALIZi

Calisma sermayesi ihtiyaci dogru ve kesin olarak hesaplansa dahi, isletmenin
dinamik yapisi1 ve galisma sermayesini etkileyen faktorlerdeki degisim sebebiyle
zaman iginde azalip ¢oBalabilir. Baslangigta yeterli goriilen ¢aligma sermayesi daha
sonralan yetersiz kalabildigi gibi baglangigta yetersiz gibi goziken ¢aligma
sermayesi iyi bir yonetim ve dinamik yapimin pozitif degerlendirilmesi neticesinde

yeterli seviyeye ulagilabilir.



Uygun diizeyde galigma sermayesine sahip olmanin igletme agisind i emi
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bityiktiir. Bu nedenle ¢aligma sermayesinin yeterli olup olmadifinin analiz edilmesi
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sarttir.

3.4.1.1. Calisma Sermayesinin Yetersiz Olmasi

Calisma sermayesinin yetersiz olmasi, baglangigta hatali hesap yapiimasindan
veya baslangigta dikkate alinan faaliyetlerin zamanla gesitli nedenlerle farklilagmasi
neticesinde gergeklesebilmektedir. Bu durumlar faaliyetlerin aksamasina neden olur.
Borglarin zamamnda 6denmemesi, isletmeler igin gerekli harcamalarin yapilmamast,

isletmelerin faaliyetini aksatan veya sona erdiren nedenler olabilmektedir.

Caliyma sermayesinin yetersiz olmasimin belirtileri olarak su hususlar
gosterilmektedir (Aksoy, 1993, 5.43)
a) Net ¢aligma sermayesinin sifir veya sifirdan kiigiik olmasi
b) Borg 6demelerinde giiclitk gekilmesi
¢) Hammadde ve igletme malzemesi stoklar ile mamul stoklarinin yetersiz olmasi.
d) Uretimde gerekli girdilerin zamaninda temin edilmemesi
) Artan talebe kargin ig hacminin arttirnimamasi
f) Cevredeki degisime uyum saglanamamasi
g) Yonetimde beceri noksanlii
Calisma sermayesinin yetersiz olmasina sebep olan hususlar asafida
belirtilmektedir.(Kenedy and Mc Mullen (Ceviren: Génenli), 1967, s. 324-325)

1. Gelir tablosunda veya dagitiimayan borglarda gorilen faaliyet zararlan sonucu
olabilir. Isletme;
a) Satiglan saglamak i¢in katlanilan maliyetlere oranla yeter miktarda satig
yapamamaktadir.
b) Rekabete dayal1 diigiik fiyat politikasi uygulamaktadir.
c¢) Tahsilat yapmamakta veya geg tahsil edebilmektedir.
d) Maliyet artigina paralel fiyat artis1 saglayamamaktadir.



2. Stoklarin piyasa degerindeki diigmeden kaynaklanabilir. Omegin sigortast B
olmayan veya yetersiz olan bir igletmenin stoklarinin tabi afetlerden etkilen:r}h%si .
neticesinde zarar meydana gelebilir. i

3. Sirketin buyiimesi neticesinde gerekli fonlarin dier kaynakalardan
saglanamamasi halinde galigma sermayesi yetersiz kalabilir.

4. Yanlis bir dividant politikas: izlenmesi neticesinde olugabilir.

5. Cari fonlann cari olmayan aktiflere yatiriimasi

6. Caligma sermayesi, (a) Yonetim vadesi gelen tahvillerin likidasyonu veya
oncelikli hisse senetlerinin geri ¢evrilmesi igin gerekli olan fonlan
biriktirmemigtir. (b) yillik ¢denim fonu yillik net gelirden daha fazla ise yetersiz
duruma gelebilir.

7. Fiyat artiglan neticesinde aym miktarda stok bulundurmak ve ayni1 miktardaki satig
hacminin gerektirdii vadeli satiglan finanse etmek igin daha fazla ¢aligma
sermayesine ihtiyag olur.

8. Kigillme politikas1 izleyen bir firmada, sermayenin azaltilmasi, uzun vadeli

borglarin 6denmesi gibi olaylarda ¢aligma sermayesini azaltir.
3.4.1.2. Caliyma Sermayesinin Fazla Olmas:

Bu durumda isletmeler rahat ¢aligma olanagina sahiptirler, ancak bu durumda
isletmenin karhlipy azalmaktadir. Isletme sermayesinin yonetimi biyik olgiide
karlihkla nisk arasindaki iligki konusunda yoneticinin temkinli veya riski seven
yapida olmasina baglidir. Nitekim ¢aligma sermayesi ne olgiide diigiik tutulur ise bu
o derecede az sermaye baglanacaktir ve bu nedenle sermayenin maliyeti digiik
olacaktir. Buna kargihk disik ¢alisma sermayesi ile galiymak gerektiginde satiglan
yapamamak, firsatlan kacgirmak gibi bir kar kaybina neden olur. Buna karsilik
yiiksek galigma sermayesi hem borglari hem faizleri zamaninda 6deyememeye neden
olabilecektir (Hatipoglu, 1995, s. 84)



Belirtileri:

a) Cari Aktiflerin gerekenden fazla olmasi

b) Kisa vadeli borglann sifir veya ¢ok az olmasi
c)Yiksek stok seviyeleri

d) Miisterilere saglanan vadenin uzamasi

¢) Menkul deger yatirimlarinin artmasi

Sebepleri:

1. Gereginden fazla tahvil veya hisse senedi ihrag etmek

2. Maddi sabit kiymetlerin amortismanlarim1 tamamlayacak fon girisi yaratmasi veya
satilmasina ragmen yenisinin alinmamast

3. Faaliyet sonucu olugan karlann ihtiyag olmamasina ragmen firmada birakilarak

gereken fonlar olarak tutulmas: ya da bu tiir fonlarla bor¢ 6demesi yapilmas:

3.5 CALISMA SERMAYESINDEKiI DEGISME ve
CALISMA SERMAYESININ YETERLILIGI

3.5.1. CALISMA SERMAYESINDEKi DEGIiSME
3.5.1.1. Calisma Sermayesindeki Degismenin Onemi:

Calisma sermayesinin tespiti, kullammi ve degisimi en bagta isletmenin
yéneticileri olmak iizere, sayet isletme finansmaninda yabanci kaynak kullamyorsa
kredi veren kuruluslar ve igletmenin hissedarlan igin 6nem arzetmektedir. Bu

degisimin incelenmesi agagidaki sebeplerden kaynaklanmaktadir.

a) Gegmis dénemin degerlendirilmesini yapmak.
b) Hersey o kadar hizla degigsmektedir ki bu yiiksek seviyedeki dinamizme bagh
degiskenlerin sayis1 ve degisme araliklan ve siddeti de artmaktadir. Omegin



bazen stoklar arttirmak gerekirken ikame mallann piyasaya girme i-n_i‘
stoklar siiratle degersizlesmektedir. Bu degisimi kontrol edebilmek %‘m o
olmamakta ancak buna adapte olmak igin degisime uygun yontemler™"

gelistirilmektedir.
c) Gelecege ait planlarin yapilmasinda ve bu planlara bagh olarak bir takim
kararlarin alinmasi1 igin ¢aligma sermayesindeki degisimi incelemek faydah

olmaktadir.

3.5.1.2. Cahsma Sermayesindeki Degisimin Tespitine Yonelik

Sorular

1. Caligma sermayesindeki degisimin nedenleri nedir?

2. Calisma sermayesi ne biyiiklilkkte olugmakta ve bunun saglanmasi i¢in hangi
kaynaklar kullanilmaktadir?

3. Tarif edilen dénemde borg (orta ve uzun vadeli) ve 6zsermayedeki degisim nasil
olugmaktadir? S6z konusu kaynaklarin kullamldig yerler nedir?

4. S6z konusu doénem iginde duran varlik satisi olmus mudur? Olmus ise bu
kaynaklar ne igin kullamlmigtir?

5. Calisma sermayesi ile duran varlik alimi yapilmig midir? Bu finansmanin boyutu
nedir?

6. Karlar ve Amortismanlar nerelere yatirnlmigtir? (Kenedy and Mc Mullen (Ceviren
Gonenli), 1967, s. 324-325)

3.5.1.3. Net Cahisma Sermayesindeki Degisimin Tespiti
3.5.1.4. Net Calisma Sermayesine Etkisi Olmayan islemler

a) Donen varliklar arasindaki déniisimler (hammaddenin yarimamul stoguna veya
yarimamul stogunun mamul stoguna doniigmesi seklinde olabilir)
b) Kisa vadeli bor¢lar arasindaki doniigiimler (kisa vadeli banka kredisi yerine ticari

bor¢ alimi seklinde olabilir)



gostermesi (Alacak senedinin ciro edilerek kisa vadeli bir borcun kapé%ilmﬁl | ’;ﬂ‘,;"‘

seklinde olabilir)
3.5.1.5. Net Cahsma Sermayesini Degistiren islemler

a) Donen varliklarda degisme olmaksizin kisa vadeli borglann degisiklik gostermesi
(kisa vadeli borglanma ile duran bir varligin satin alinmast gibi)

b) Kisa vadeli borglarda bir degisiklik olmaksizin donen varliklarin degigiklik
gostermesi ( Alacak senedinin ciro edilerek duran bir varlik satinalinmas: gibi)

c¢) Uzun siireli aktif ve pasiflerdeki degigimler. Bu unsurlardaki degismeler kaynak
ve bu kaynaklarin kullamm yerleri olarak agafidaki bi¢imde iki kisimda
siniflandinlabilir (Giivemli, 1973, 5.94)

a. Kaynaklar
- Net kar
- Amortismanlar
- Orta ve uzun vadeli borglar (bir yildan uzun)
- Bagh varliklar iginde yer alan her tirlii alacagin tahsilati ve bu
tahsilatlardaki artislar
- Bagh ve duran varlik satiglan
- Vergi iadeleri
- Net caligma sermayesindeki azalig

b. Kaynak kullanim yerleri

- Yeni duran varhik satin alinmasi

- Bagh varliklardaki artiglar

- Orta ve uzun vadeli borg 6demeleri
- Zararlar

- Sermayenin azaltilmast

- Net calisma sermayesindeki artig

Yukarnidaki dagilimdan da anlagilacag: iizere uzun siireli aktif ve pasif unsurlardan
olusan kaynaklarin net ¢aligma sermayesini arttirici, kaynak kullammlannin ise

azaltic1 etkide bulundugu sonucuna varilmaktadir.



3.5.1.6. Net Calisma Sermayesindeki Degismenin Belirlenmesi

Degismenin tespiti i¢in en ¢ok kullanilan iki yontem “Karsilastirmah Bilango”
ve “Caligma Tablolar” yontemleri olup her iki yontem agagida ALTAS Firmasi’nin

Net Calisma Sermayesi’ndeki Degisimin belirlenmesinde kullanilacaktir.

a) Karsilastirmah Bilancolarla Net Caliyma Sermayesinin Belirlenmesi:

Bu yonteme gore, donem sonu bilangosunda, donem bagi bilangosuna kiyasla
aktifdeki azaliglar ve pasifdeki artiglarkaynak, buna kargilik aktifdeki artiglar ve
pasifteki azaliglar da kullanim olmaktadir.

Asagidaki oOmekte ALTAS A.$.’nin 30.06.96 ve 30.06.1997 tarihli
bilangolarinin karsilagtiriimasi sunulmaktadir.
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Net ¢alisma sermayesi goz Oniinde tutulmaksizin igletmenin tiim kaynakl

bunlarin kullammlan asagidaki sekilde olmaktadir:

KAYNAKLAR

AKTIFDEKI AZALISLAR

Dénen Varliklar
Bankalar
Diger Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Duran Varliklar

Gelecek Yillara Ait Giderler

Toplam Aktifdeki Azahg

PASIFDEKI ARTISLAR

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

- Mali Borglar

- Ticari Borglar

- Diger Borglar

- Alinan Avanslar

- Odenecek Vergi ve Yikimlalikler

- Gelecek Aylara Ait Geliler ve Gider Tahakkuklari

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
- Diger Borglar

Oz kaynaklar

- Odenmis Sermaye

- Sermaye Yedekleri

- Kar Yedekleri

- Gegmis Yillar Karlan

- Dénem Net Kar

Toplam Pasifdeki Artig

KAYNAKLAR TOPLAMI

al‘l',’

P
q,gt" Fopeg e

riulntis

13,292,454,302
391,000,000
6,283,371,076

4.136.612.130

24.103.437.508

197,322,581,737
201,934,524,501
14,551,827,563
11,210,630,605
2,888,089,479
18,827,718,741

35,054,743,969

79,705,625
19,612,909,403
6,732,000
42,636,515
10,526,555,605

512,325,750,945

536,429,188,453




KULLANIMLAR

AKTIFDEKI ARTISLAR

Donen Varhklar

Kasa 14,506,410,157
Alman Cekler 63,031,364,688
Alicilar 149,503,150,823
Alacak Senetleri 59,278,850,746
Ik madde ve Malzeme 26,147,378,548
Yari Mamuler 16,494,305,910
Mamuller 24.,471,648,552
Ticari Mamuller 74,260,306,042
Diger Stoklar 595,540,748
Verilen Siparig Avanslar 18,678,428,614
Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklan 1,467,138,824
Diger Donen Varliklar 45,010,376,372
Duran Varliklar

- Maddi Duran Varliklar 36,122,119,222
- Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,893,375,000
- Diger Duran Varliklar 1,850,060,504
Toplam Aktifdeki Artig 536.310.454.750
PASIFLERDEKI AZALISLAR

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

-Mali Borglar 118,733,703
Toplam Pasifdeki Artig 118.733.703
Kaynaklarnn Kullamm Toplami 536,429,188,453

Bilangolarin kalemlerindeki degismelere gére diizenlenen kaynak ve kaynaklann
kullammlarindan yararlanilarak uzun sireli aktif ve pasif unsurlarda olusan
kaynaklar ve bunlann kullanimlarina goére, Net Calisma Sermayesindeki degisme
ALTAS A. S. 6rneginden devam edilerek asagidaki sekilde tespit edilmektedir;

Donem Bag1 Net Isletme Sermayesi (*)= Donen Varliklar - Kisa Vadeli Borglar
=358,808,661,775 - 280,153,216,459
=78,655,445,316

(*) Dénem basinda donem kan vergileri, dagitilacak kar paylarnin ve orta/uzun vadeli borglarin bulunmadif
kabul edilmistir. Aksi taktirde bu degerler kisa vadeli borglar i¢inde hesaba alinmasi gerekceektir.



Buna gore;
TL

e Donem Bagina Net Caligma Sermayesi 78,655,445,316
e Uzun Sureli Aktif ve Pasif Unsurlarda
Olusan Kaynaklar Toplam1 51,660,081,046

- Odenmig Sirket Sermayesi 79,705,625

- Net Dénem Kan 10,843,019,322

- Amortismanlar 1,546,000,000

- Uzun Vadeli Alacaklarin Tahsili 4.136,612,130

- Uzun Vadeli Borglardaki Artig 35,054,743,969
Bu Kaynaklarin Net Caligma Sermayesi
Diginda Kullanilan Boliimi: (24.917.379.026)
- Duran Varhk Satinalimi (24,798,645,323)
- Orta ve Uzun Vadeli Borg Odemesi (118,733,703)
Net Caligma Sermayesindeki Artig 26,742.702.,020
Donem Sonunda Net Caligma Sermayesi: 105,398,147,336

Yukandaki tablodaki uzun siireli aktif ve pasif unsurlarda olusan toplam
51.660.081.05 TL. kaynaklann 51.77%’nin (26.742.702.020 TL) g¢aligma sermayesi
olarak kullamldig geriye kalan 48.23%’nin ( 24,917,379,026 TL) ise net ¢aligma
sermayesi diginda duran varlik alimi igin kullamldig anlagilmaktadir.

Net ¢alisma sermayesindeki degisme, donen varlik ve kisa siireli borglardaki
degismelere gore agagidaki bigimde olmaktadir:



Doénen Varliklardaki Artiglar
473,478,074,646
- Kasadaki Artig 14,506,410,157
- Alinan Ceklerdeki Artig 63,031,364,688
- Alicilardaki Artig 149,503,150,823
- Alacak Senetlerindeki Artis 59,278,850,746
- Stoklardaki Artig 100,647,608,414
- Diger Dénen Varlik Artiglan 46,477,515,196
- Bankalardaki Azaliglar (13,292,454,302)
- Dig. Tic. Alacaklardaki Azaliglar (391,000,000)
- Dig. Alacaklardaki Azahiglar (6,283,371,076)
Kisa Vadeli Borglardaki Artiglar
(446,735,372,626)
- Mali Borglar (197,322,581,737)
- Ticari Borglar (201,934,524,501)
- Diger Borglar (14,551,827,563)
- Alinan Avanslar (11,210,630,605)
- Odenecek Vergi ve Yikimlilikler (2,888,089,479)
- Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider
Tahakkuklan (18,827,718,741)
Net Caligma Sermayesindeki Artig
26,742,702,020

b) Caligma tablolariyla Net Caligma Sermayesindeki Degigmenin belirlenmesi:
Asagidaki drnekte Altag A.$.’nin 30.06.1996 ve 30.06.1997 tarihli bilangolarn

verileri kullanilmakta olup bu yonteme gore hesaplama yapilmigtir.
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Bir sanayi kurulusunun mevcut ¢aligma sermayesinin yeterli olup olmadiginin

incelenmesi amaciyla yine oOrnek igletme olarak ALTAS A.S. ele alinacaktir.

Yapilacak incelemede amag agagidaki sorularin cevabinin aranmasi olacaktir.

o Isletme galigmalarim bir mali sikintiyla karsilasmaksizin en ekonomik bigimde
yliriitebilmekte midir?
e (Caligma sermayesi yeterli mi, fazla mi, eksik mi?

e Isletme ani ihtiyaglan kargilayabiliyor mu?

Bu omek g¢aliyjmamizda “6lgiileme oranlan ile inceleme” ve “caligma

sermayesi ve unsurlarinin devir katsayisi ile incelenmesi” yéntemleri kullanilacaktir.

Bu yontemlerin kullanilmasi esnasinda ALTAS A.S.’ye ait 30.06.1996 ve
30.06.1997 tarihli, bilango ve gelir tablolarindan faydalamlacak olup asagida

sunulmustur,



ALTAS EL ALYTLER{ DOVME CRLIK SANAYE VE TICARET AS.

4~ Verilen Gekler ve Odeme Emirleri(-)
B- Ticari Alacakisr

1- Alsctinr

2- Alacak Senctieri

3- Alacak Senctieri Reeskonts (<)

4~ Verilen Depozito ve Teaninatiar

S- Sapheli Ticari Alacakdar

6~ Sikpiscii Ticari Alacakiar Keexshgs ()
C- Digter Alacaidar ’

5- Diger Stokar

6- Verilen Sipariy Avanslan
E- Gelecek Aylaa At Giderier

ve Gelir Tabakiukian

1- Gelecek Aylara Ait Giderler
F- Diger Dioen Variskiar

1- indirilecek KDV

2- Pegin Odenen Vergi ve Fontar

3- Personel Avamsian

4~ Saym ve Teselldm Noksaninrt
DONEN VARLIKLAR TOFLAMI

II- DURAN VARLIKLAR

A- Ticari Alacakiar
B- Diger Alacakisr
C-Mali Duran Varhiklar
1- Bagh Meokn! Krymetier
2 - Istirakler
3- Igtirakiere Sermaye Tashiiitteri(-)
4- Bagh Ortakhiiar
D- Maddi Duran Varhiklar
1- Arazi ve Arsasr
2- Yeraiti ve Yerasts Dienler
3- Binalar
4- Tesis Makina ve Cihaziar
5- Taptiar
6~ Dentirbagiar
7- Diger Maddi Doran Varbkiar
8- Birikimiy Amortismanlar (-)
9- Yapilmakta olen Yatsremiar
E- Maddi Olimryan Daran Vardfikise
1~ Haklar
2- Ozel Maliyetler

3~ Difier Maddi Olosayan Dersn Varliidar

- Bithon mniar
5- Verilen Avansiar
F- Gelooek Yillwa Ait Giderler
ve Gelir Tahakkuklari
1- Geleock Yillara Ait Giderler
G- Digier Duzan Vasizkar
1~ Gelecek Yillarda indirilecek KDV
2- Dier Ceyitfi Doven Vartiklar

3- Digger Cegitli Duzan Varbklar Birikmis Amont (-)
TOPLAMI

DURAN VARLIKLAR
AKT{F VARLIKLAR TOFLAMI

TABLO 34

AKHF(VARUKIAR)
I BAZIRAN 199

£5.450.445.200
326.732036
64158519998
24496073786
(3.531.180.000)
125382572158
103.126.653.315
21.481.410.448

234916395
2.085.866.954
(1.257.042052)
38.074.800.168

34458292277
420.402.333
3.177.997.466
19.001.592

99.263.793.4035
29.057.504.150
15086942634
14.464.237465
32.163.074022
1186074275
7.305.960.859

6.043.951L.661
6.048951.661
4.588.098 563
2318295530
90.129.000
2179674033

358.808.661.775

149.750.000

125.000.000
(14.850,000)
39.600.000
23.966.601.248
206.675
2935419229
12.243.594.519
75.366.068383
3674602284
11.290.923.453

(82.166.496.790)
121.683.495
24233659
474970
70.803.951

(47.047.262)
14.556.163.097
14.556.163.097
20112954281
ITS.TTIB4
19.737.X77047
58.809.702.285

417.618.364.060



TABLO 3-5

ALTA§ EL ALETLER] DOVME CELIK SANAY] VE TICARET AS.

AKTIF (VARLIKLAR)
30HAZIRAN 1997
- DONEN VARLIKLAR
A~ Hazir Defierter 149.695.768 363
1- Kasa 14.833.142.193
2- Alman Gelder 128.179.140.686
3- Baniatar 11.203619.484
4- Verilen Celder va Odeme Emirleri(-) {4.520.144.000)
B- Ticari Alacaldar 3R3.773.5713.727
1- Alicdar 252629604138
2- Atacak Senetleri 81.025.686.828
3- Alacak Senetieri Reeskontu (-) (554.652.576)
4- Veriien Depazito ve Teminatiar 243916.395
5- Saphed Ticari Alacaidar 1.485.866.984
6~ Sapheli Ticari Alacaldar Karsaleg () (1.057.048.052)
C- Difjer Alacakiar 31.791.429.092
1- Ortaidardan Atacakiar
2- igtiralderden Alacaidar 21.772191.158
3- Bagh Ortaidardan Alacaidar 429 766.180
4 Personeiden Alacalklar 9.570.470.162
5- Difjer Gesitli Alacaidar 19.001.592
6- Sophefs Dijer Atacaidar
7- Siiphefi Diyer Atacaidar Kargth ()
D- Stoidar 259.911.401.819
1- [k Madde ve Matzeme 55.204.882.698
2- Yari Marmlier 31551248544
3- Mamuller 38.935.886.017
4- Ticari Mamuier 106.423.380.064
5- Difjer Stoidar 1.781 615023
6- Verilen Siparis Avansian 25984389473
E- Gelecak Aylara Alt Glderler
ve Gelir Tahaldasdan 7.516.090.485
1- Gelecek Aylara Ait Giderler 7.516.080 485
F- Diger Ddnen Vartikiar 49,598.474.935
1~ indirilecek KDV 42379184847
2- Pesgin Odenen Vergi ve Fonlar 132.555.000
3- Personel Avansian 7.086.734888
4- Saymm ve Teselim Noksanian
DOMEN VARUIKLAR TOPLAMI
- DURAN VARLIXLAR
A- Ticari Alacaidar
B- Diger Alacakiar
C- Mafi Duran Varfidar 149.750.000
1- Badjlt Menlad Kiymetier
2 - Igtirader 125.000.000
3- lgtirakdere Senmaye TaahhOtieri(-) (14.850.000)
4- Badjlt Ortaidddar 39.600.000
D- Maddi Duran Variiday 60.088.720.470
1- Arazi ve Arsalar 806675
2- Yeraili ve Yer(std Dizenier 6.538.448.505
3- Bialar 21.259.103825
4- Tesis Makina ve Cihaziar 88.971.874.769
5- Tagtiar 12.450.138.450
6 . 20.300.582.163
7- Difjer Marddi Duran Vartidor
8- Birikmig Amortismaniar () (95.432.531.717)
8- Yaphmakia olan Yatwwniar 1]
E- Maddi Olrayan Duran Vasilidor 4.917.608.659
1~ Hakdar 474970
2- Ozel Maliyetier 4,966 680851
3~ Difjer Maddi Olimayan Duran Varilidar
4- Bisilaniy Amortismaniar (-} {49.547.262)
5- Verilen Avanstar
F- Gelecek Yidara ARl Ciderier 10.419.550.967
ve Gelir Tahaldwkiari
1- Gelecek Yiara AR Giderler 10.419.550.967
G-~ Diger Duran Vartikiar 21.963014.785
1- Gelecek Yillarda indirliecek KDV 22258371738
2- Difjer Geglti Duran Varkidar 19.731.177047
3- Dijec Cesilli Duran Varkidar Blrilaniy Amort.(-)
DURAN VARLIKLAR TOPLAM!
AKTIF VARLIKLAR TOPLAMI

832.266.736.421

97.538.844.881

§29.826.381.302



TABLO 3-6

ALTAS EL ALETLER] DGVME CELIK SANAY] VE TICARET A.$.

- KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
A- Mati Borglar .
1- Banica Kredileri
2- Uzun Vadeli Kredierin Anapara
Taksitleri ve Faizteri
3- Diger Maii Borgiar
B- Ticari Borgiar
1- Satrciar
2- Borg Senetleri
3- Borg Senetiesi Reeskontu (-)
4- Alman Depozito ve Teminatiar
5~ Diger Ticari Borglar
C- Difjer Borglar
1- Ortaidara Borgiar
2- |stirakiere Borglar

1- Gelecek Aytara Ait Gelirler

2- Gider Tahaldasddas
H- Dijer Kisa Vadeli Yabancs Kaynaldar

1- Hesaplanan KDV

2- Dier KDV

3- Sayim ve Teseliim Fazialan

4- Difjer Gesilii Yabanc: Kaynaidar
KISA VADEL] YABANC]
KAYNAKLAR TOPLAM

Il UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

A- Mafi Borglar

1- Banka Kredieri
B- Difser Borglar

1- Ortaitara Borglar

o

3- Bagli Ortaklara Borclar

4. Digyer Borg Senetleri Reeskomu ()
UZUIN VADEL} YABANCH
KAYNAKLAR TOPLAMI

IH-OZ KAYNAKLAR

A- Odenmis Sermaye
1- Sermaye
2- Odenmemis Sermaye ()

B- Sermaye Yedekleri
1~ Hizse Senedi thrag Primieri
2- Hisse Senedi iptal Karian
3- M.D.V.Yeniden Degereme Artislan

4 igtirakder Yeniden Defjerieme Artisian

5- Difjer Senmaye Yedeldesi
C- Kar Yedelderi
1- Yasal Yedekier
2- Stat0 Yedelderi
3- Olajan0stt Yedeider
4- Digjer Kar Yedeideri
5- Ozel Foniar
D- Gegmis Yilar Kartan
E- Gegmis Yetar Zarastan (-)
F- Dnem Net Kan (Zaran)
6Z KAYNAKLAR TOPLAMI

PASIF (KAYNAKLAR]} TOPLAML

PASIF (KAYNAKLAR)

197.597.070.362
75.987.685

1.727.354.933
1.259519953
0

7955486

118.733.703

150213.201.757
(67.741.695.037)

6.048,.000.000
(79.705.625)

18.071.320.009
112.500.000

173.965.883
86.667.923
665.873.138
39.652.036

197.673.058.043

63.851.515.847

9.534.972.992

6.098.839.200
2.994.830.372

118.733.703

82 .471.506.720

5.968.294.375

18.183.820.009

966.158.880

(267.095.202)
30023720016

280.153.216.459

82.590.240.423

54.874.907.178

417.618.364.060



TABLO 3-7

ALTAS EL ALETLERI DOVME GELIK SANAY| VE TICARET A.S.
PASIF (KAYNAKLAR)

L KISA VADEL]I YABANC! KAYNAKLAR

A- Mall Borgiar
1- Banka Kredileri
2- Uzun Vadel Kredilerin Anapara
Taksitleri ve Faizleri
3- Difder Mol Borglar
B- Ticari Borgiar
1- Saticiiar
2- Borg Senetleri
3- Borg Senetieri Reeskontu ()
4- Alinan Depozito ve Teminatiar
5- Difjer Ticari Borgtar
C- Dijjer Borgiar

1-0Z KAYNAKLAR

A~ Odenmis Sermaye
1- Sermaye
2- Odenmemis Sermaye (-)
B- Sermaye Yedelderi
1- Hisse Senedl thrag Primieri
2- Hisse Senedi iptal Kartan
3- M.D.V.Yeniden Degerferne Arhsian
4- igtiraider Yeniden Defjerieme Artiglan
S- Difjer Sermaye Yedelleri
C- Kar Yedeideri
1- Yasal Yedeider
2- Stato Yedeideri
3- Olagantsia Yedeider
4- Difjer Kar Yedeider
5. Ozet Fordar
D- Gegmis Yillar Karian
E- Gegmig Yillar Zararian ()
F- Donem Net Kan (Zaran)
OZ KAYNAKLAR TOPLAMI

PASHF (KAYNAKLAR) TOPLAMI

394.995.639.785

260.856.160.249

4.929.880.099
20.506.601
18.744.866.648
3.582271.754
1.738.155.562
17.309.469.805
3950.734246
1.830.737.854

1.447 751

18.827.718.741

(1]

149.000.000.000
(31.473.749.311)

6.048.000.000

37.684229.412
112.500.000

176.433.883
90.931.923
665.673.138
39.652.036

265.786.040.348

17.309.469.805
5.882.919.851

18.827.718.741

0

117.526.250.689

6.048.000.000

37.796.729.412

42636515

40.550.284.621

726.880.569.085

117.526.250.689

85.410.541.528

$929.825.381.302
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3.6.1. OLCUMLEME ORANLARI iLE INCELEME YONTEV

N e
Bu yontemde oranlar (Rasyolar) ¢esitli bilango kalemleri arasindaki baglnhrqlfi*w
oran olarak ifadesi olmaktadir. Olgimleme oranlanmin yardimiyla isletméwm\
sermayesinin yeterliligi, donen varlik ve kisa vadeli borglarin ve bunlann
unsurlarinin birbirleriyle ve diger bilango kalemleriyle oranlamalan ve elde olunan
sonuglarin, yillar itibariyle birbirleriyle ve uygun kabul olunan élgilerle

karsilagtinimalan suretiyle incelenecektir.

3.6.1.1. Yeterliligin incelenmesi

a) Donen Varhiklar ve Kisa Vadeli Borglar ile ilgili olanlar iki déneme goére asagida
hesaplanmgtir:

ALTAS A.S.’ye Ait Oranlar 30.06.1996 30.06.97
Dénen Varliklar

Cari Oran = 1.281 1.145
Kisa Vadeli Borglar

Dénen Varhiklar-Stoklar
Asit Test Oram = 0.926 0,787
Kisa Vadeli Borglar

Hammadde Stoklar1/Satinalma Borglar 18.067 28.488

Cari Oran Incelemesi:

Donem iginde kisa vadeli borglarin zamaninda 6denme olanaklarimin dénem
basina gore azalmistir. Bir sanayi isletmesinde sektorlere gore degigme gostermesine
ragmen 1.50 ile 2.00 arasinda oldugu dikkate alinirsa ALTAS A.S.’nin
gerektiginden daha az bélumiinin orta ve uzun vadeli kaynaklarla karsilanmakta
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du.

oldugu anlagilmaktadir. Diger bir deyisle Net Caligma Sermayesinin yetersii:.dl
anlasiimaktadr.

Asit test oranlari incelemesi:

Isletmenin bir yil iginde 6denecek borglanna kargilik ne tutarda para ve kisa
siirede paraya gevrilecek varhig1 bulundugunu gosteren bir orandir. Sektorler arasi
faklilik gosterilmesine ragmen bu oranin 1.00 ile 1.50 arasinda bulunmas: gerektigi
dikkate alinirsa yukaridaki firmamin igletmenin borglanmi zamaninda &demede

giicliiklerle karsilagabilecegi anlagiimaktadar.

Hammadde Stoklari/Satinalma Borglan:

Dénen varliklar arasinda yer alan hammadde stoklanmin ne 6lgiide boglanma
ile karsilanmakta oldugu bu oranla belirlenmektedir. Yukandaki oranlardan
isletmenin 1997 yilinda, 1996 yilina gére daha az veresiye satin ahm yaptifi
anlagilmaktadir.

b) Donen varhk ve kisa vadeli borglarla bunlann g¢esitli unsurlanmin Gelir

Tablosundaki verilerle karsilagtirilmalarindan olusan 6l¢iimleme oranlarn :

ALTAS A.S.’ve Ait Oranlar 30.06.1996 30.06.1997
Dénen Varliklar/SMM 2.730 2.343
Alacaklar/Satiglar 0.588 0.520
Stoklar/SMM 0.755 0.732

Dé6nen Varhiklar/SMM:

Bu oranla donen varliklarin seviyesinin i§ hacmindeki gelismeye uygun olarak
yikselmis olup olmadig incelenebilmektedir. Yukandaki 6rnekte donen varhiklarin
is hacmindeki artisa uygun bir yiikselme gostermedigi anlasiimaktadir.



Alacaklar/Satiglar:

Bu oranla satiglanin misteriler tizerinde bekleyen boliimiiniin satiglara g(';fé R

6nemi vurgulanmaktadir. Yukandaki 6mekte satiglarin daha az bir kismimn
mugteriler izerinde kalmakta oldugu gériilmektedir. Firmanin satiglarimin arttigimin
bilinmekte oldufu varsayilirsa vade uzamasi olmadign bilakis vadelerin biraz
kisaldif1 neticesi gikmaktadir. Diger taraftan (aa) da belirlendigi tzere firmamn
caliyma sermayesi yetersiz oldugu bilindiginden gerekli vadenin migterilere tam

olarak verilmedigi de disiiniilebilir.

Stoklar/SMM

Is hacmindeki gelisme karsisinda stok seviyelerinin nasil degisim gosterdigi bu
oranla izlenebilmektedir. Yukaridaki oranlar dikkate alindiginda igletme stoklarimn
is hacminin gelismesine uygun olarak yiikselmedigi gérillmektedir.

c) Donen varlik ve kisa vadeli borglarin uzun siireli aktif ve pasif unsurlarla
karsilastinlmasindan olugan élgiimleme oranlar:

ALTAS A.S.’ye Ait Oranlar 30.06.1996 30.06.1997
Ddnen Varliklar/Aktif Toplam 0.859 0.895
Kisa Vadeli Borglar/Pasif Toplami 0.671 0.781
Kisa Vadeli Borglar/Toplam Yabanci Kaynaklar  0.772 0.861
Dénen Varhklar/Aktif Toplam

Tanimlanan doénem iginde donen varliklar iglerin hacmindeki gelismeye uygun

olarak artis gostermektedir.



106"
Kisa Vadeli Borglar/Pasif Toplami:

Bu oranin kiigtilmesi arzu edilen bir durumdur. Zira kisa vadeli borg yﬁkunun -
fazla olmasi istenmez.Ciinkii kisa siire iginde 6deme zorunlulugu vardir. Yukarnidaki
omnekte kisa vadeli borglann tim kaynaklar iginde onemli bir yer tuttufu ve
isletmenin oldukga fazia tutarda kisa vadeli bor¢ yiki altinda oldugu
anlasiimaktadir.

Kisa Vadeli Borglar/ Toplam Yabanci Kaynaklar:

Tim yabanci kaynaklarin bir yil iginde 6denmesi geren miktari 77.2%’den
86.1%’e gikmistir ve gok yiiksek bir seviyededir ve cari orana baktizimizda dénen
varliklann kisa vadeli borglara paralel artmadig1 da dikkat gekmektedir.

d) Net calisma sermayesi ile ilgili 6l¢iimleme oranlar:

Net ¢aligma sermayesi, isletme mali biinyesinde dengesel bir nitelige sahip
oldugundan, bir taraftan donen varlik ve kisa vadeli borglar, 6te yandan uzun siireli
aktif ve pasif unsurlarla iligkilidir.

Net calisma sermayesinin donen varlik ve kisa vadeli borglarla karsilastnimasindan

olusan 6lgiimleme oranlari;

ALTAS A.S.’ye Ait Oranlar 30.06.1996 30.06.1997
Net Caligma Sermayesi/Doénen Varliklar 0.219 0.127
Net Caligma Sermayesi/Kisa Vadeli Borglar 0.281 0.145

Yukaridaki oranlardan birincisine gore doénen varhiklarin orta ve uzun sireli
kaynaklarla karsilanan bélumii diigiik bir seviyede oldugu ve is hacmi bitytiditkgede
buyiiyen kismin yine kisa vadeli finansman araglan ile gergeklestirilmesi sebebiyle

ayrica dénem sonunda daha da kiigiik bir orana gerilemis bulunmaktadir. Ikinci
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oranda ise isletmenin agirlikh olarak kisa vadeli borg kullandif anlagiimaktadir. Bu - .
durumda isletmenin galimalarnmi rahat yiritemeyecegi ve is hacmini kolayca™ .-

gelistiremeyecegi sonucu gikartilabilir.

Net calisma sermayesinin uzun siireli aktif ve pasif unsurlarla karsilastinlmasindan

olusan 6l¢ciimleme oranlari:

ALTAS A.S. ve Ait Oraniar 30.06.1996 30.06.1997

Net Calisma Sermayesi/Oz sermaye 1.433 1.234

Net Caligma Sermayesi/Orta ve uzun vadeli borglar 0.952 0.897

Net Caligma Sermayesi/Orta ve uzun vadeli tim  0.572 0.519
kaynaklar

Yukandaki érnekten anlasilacagy iizere girketin 6zsermayesi ¢ok disiktir ve
net c¢aligma sermayesininde onemli bir degisme gOstermemesine ragmen
6zsermayenin diigiikliift nedeniyle yine de birinci oramimizda diisils meydana

gelmisgtir.

Ikinci oranda net ¢aliyma sermayesinin ne 6lgiide orta ve uzun vadeli
borglardan olustuguna bakilir.

Ugtincii oran ise ilk iki oram tamamlayici niteliktedir.




4. CALISMA SERMAYESI YETERLILIGININ & 2.

CALISMA SERMAYESi VE UNSURLARININ 4

DEVIR KATSAYISI iLE INCELENMESI

ALTAS A.$.’nin Omeginden hareket edilerek ¢aligma

sermayesinin

yeterliliginin analizinin yapilmasi amaciyla agagidaki bilgilerin kulanilmasi

neticesinde devir katsayilan elde edilecektir.

Yillik Satig Tutan

Donen Varliklar (Dénem Sonu)

Net Caligma Sermayesi

Yillik Uretim Malolusu

Ortalama Stoklar

Ort. Mamul ve Yanmamul Stoklan
Yilhk Hammadde ve Gereg Sarf Tutar
Ortalama Hammadde ve Gereg Stoklan

Ortalama Hammadde ve Gereg
Satinalma Borglan

a)
1. Dénen Varliklarin Devir Katsayisi

Yilik Satis Tutan
Donen Varliklar

1/7/95-30/6/96

1/7/96-30/6/97

2. Net Caligma Sermayesinin Devir Kartsayisi:

Yillik Satis Tutan

Net Caligma Sermayesi

dénemi (TL) donemi (TL)
510,033,246,853  1,298,878,060,593
358,808,661,775 832,286,736,421
78,655,445,316 105,398,147,336
180,759,296,933 418,903,657,193
34,048,298,079 94,922,317,338
17,681,437,150 55,016,873,274
63,341,849,770 154,994,353,161
16,366,860,929 39,905,444,064
3,505,868,415 5.,440,599,094
30.06.1996 30.06.1997
1.42 1.56
6.48 12.32




b) Donen Varlik ve Kisa Vadeli Borg Unsurlan’yla ilgili katsayilar:

30.06.1996 30.06.1997
1. Alacak Devir Katsayisi

Yillik Satis Tutan 5.03 5.65
Ortalama Alacaklar

2. Stoklarin Devir Katsayisi

Yillik Uretim Malolusu 5.31 4.41
Ortalama Stoklar

3. Yannmamul ve Mamul Stoklannin
Devir Katsay1si

Yillik Uretim Malolusu 9.68 7.61
Ortalama Yarimamul ve Mamu! Stoklan

4. Hammadde ve Gereg Stoklarimn Devir
Katsayisi

Yillik Hammadde ve Gereg Sarf Tutan 3.87 3.88
Ortalama Hammadde ve Gereg Stoklar

5. Hammadde ve Gereg Satinalma Borglarinin
Devir Katsayisi

Yiilik Hammadde ve Gereg Sarf Tutar 18.07 28.49
Ortalama Hammadde ve Gereg
Satinalma Borglan




seviyelerinin ig hacmine gore yetersizlikleri hakkinda bilgi vermektedir. Yukaridaki

katsayilarin hesaplanmasinda alacaklar ve stoklar igin ortalama tutarlara
bagvurulmast bir yandan bilango diizenleme tarihinin ger¢ek durumu yansitmama
kuskusu, 6te yandan verinin donem sonundan ¢ok dénem igindeki seviyesinin
donemi daha iyi temsil edebilmesinden ileri gelmektedir. Bulunan katsayilarin
degerlendirilmesinin, 6lgiimleme oranlarinda oldugu gibi, uygun kontrol edilen
olgtlerle bunlann karsilagtirilmasi suretiyle yapilmasi gerekmektedir. Uygun
Olgillerin  tespitinde 6lgiimleme oranlarindaki sakincalar burada da s6z
konusudur.(Gavemli, 1973, 5.134 ) Yukandaki katsayilarin 97 yilinda 96 yilina gore
yiikseldikleri gériilmektedir. Bu sonugtan igletmenin is hacminin gelismesine uygun
olarak donen varliklarim takviye edememis oldugu; basgka bir deyisle 1996 yilinda
yeterli ise 1997 yetersiz oldugu veya vyetersizlifinin 96’ya gére arttifi
anlagilmaktadir.



5. CALISMA SERMAYESI FINANSMANI

5.1. CALISMA SERMAYESI KAYNAKLARI

Aktiflerin finansmaninda kisa, orta ve uzun siireli kaynak kullaniminin hangi
oranlarda ve uzun vadeli kaynaklann ne kadan 6zsermaye ve ne kadarnin yabanci
kaynaklardan olusacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Firmalanin karhilik, risk ve
likidite durumiarn goézoniine alinarak c¢aligma sermayesini olugturan varhiklarin
finanslamasina gidilmektedir.

5.1.1. Cahsma Sermayesinin Dis Kaynaklardan Karsilanmas:

Firmanin digindaki finans kuruluslarinda belli bir siire sonra faizi ile birlikte
geri 6denmesi kogulu ile temin edilen fonlar dis kaynaklardir. Firmalar siirekli dig
finansman kaynaklarim kullanabildikleri gibi mevsimsel dalgalanmalara haiz satig
grafiklerinin ihtiyact oldugu bi¢imde donemsel olarak dig kaynaklara bagvurabilirler
veya kaynak kullanimlanini zaman zaman arttinp azaltabilirler.

5.1.2. Cahsma Sermayesinin i¢ Kaynaklardan Karsilanmasi

Firma faaliyetinden elde edilen ve igerde tutulan yedekler, kargihiklar ve
dagitilmayan karlar otofinansman kaynaklar olarak ¢alisma sermayesi finansmam
i¢in de kullanilir,

Caligma sermayesi, nakit akiginin kisa ve uzun sireli olmasindan da
etkilenmektedir. Bu sebeple kisa siireli nakite déniigimiin caligma sermayesi

ihtiyacina olumlu katkisi vardir.



S.1.2.1. Cahyma Sermayesinin Karlarla Finanse Edilmesi

Elde edilen kar ¢aligma sermayesinin finansi i¢in kullanlabilir.

5.1.2.2, Calisma Sermayesi Nakit Akisinin Hizlandiriimasi

Firma iginden saglanan finansman igin nakit doniisiimi ¢ok 6nemlidir. Stok
dontigim siiresi ve alacak donugim siiresinin toplanmasi ile bu toplamdan

6demelerin erteleme siiresinin ¢ikartilmasi ile nakit doniigiimii elde edilmektedir.

Nakit doniigiim siresinin uzamasi ile firmaya kaynak gerekecektir. Bu
durumda firmanin Urettigi mal ve hizmetlerin maliyeti artacak ve fiyatlani da
yiikselecektir. Bu sebeple minumum nakit doniigiim siiresinin saglanmasi ¢ok

6nemlidir.

5.1.2.3. Cahyma Sermayesinin Amortismanlarla Finanse Edilmesi

Gergekte amortismanlar sadece kaydi bir anlam tagimasina ragmen
genellikle bir faaliyet sonucu elde edilen nakit giriglerinin hesabinda amortismanlar
nakit fon girigi olarak hesaba alinmaktadir. Dolayisiyla amortismanlar ¢alisma
sermayesi finansmaninda kaynak olarak kabul edilmektedir.

Firmalar yatirdift parayr fazlasi ile kazanma amaciyla kurulmug
olduklarindan daha oncesinden para Odenerek satin alinan amortismana tabi
varligin bedelini de kazanmak isterler. Bu amagla maliyetler iginde amortisman da
aynen hammadde, enerji, is¢ilik vb. unsurlar gibi ~ dikkate alimp hesaplanmalidir.
Maliyetler tizerinden bir kar elde edildigine gore amortismanlardan dolay: artirilan
maliyetlerin sebep olacag daha yiiksek kar paylari da amortismanlarin sebep oldugu
nakit girigini yaratmaktadir.

Ancak bu durum firmalarin kar etmesi halinde gegerlidir. Zarar eden
firmalarda amortismanin nakit girigine bir etkisi olmaz. Ayrica amortismanlarin
vergi tasarrufu saglayan yonii de vardir ve ayrilan amortisman paylan gider olarak



kabul edildiginden vergiye tabi gelirler amortisman pay: kadar azalarak 6denecek » «*;‘“* J
verginin azalmasina neden olurlar.

5.2. CALISMA SERMAYESINI FINANSLAMA
STRATEJILERI

Calisma sermayesinin finansmani igin {i¢ temel strateji politikasi gosterilebilir.
Bu politikalar asagidaki grafik iizerinde belirtilmektedir;

SEKIL 5-1
Calisma 4 ‘
Sermayesi Ihtiyath politika
(milyar TL)
60 Normal politika
50
Atilgan politika
40
30
20
10
T l | | T >
50 100 150 200 250 Satiglar
(milyar TL)

Egimin en dik oldugu durum ihtiyath politikayr géstermektedir. Burada nakit veya
pazarlanabilir senetler oldukca fazladir. Alacaklar yiiksektir. Atilgan politika ise
nakit ve pazarlanabilir senetler, stoklar ve alacaklar minumum dizeyde
tutulmaktadir. Normal politika ise bu iki dogru egime sahiptir.

Bu politikalar firmalann 6nceden saptanmig stratejilerinin bir sonucu olabildigi
kadar sirket yoneticisinin risk alma ozelligine baglidir. Bu politikalar degisik
alternatif stratejiler olarak agagida sunulmaktadir, (Aksoy, 1993,s.35)



5.2.1. Dengeli Finansman Stratejisi:

Finansal yoOnetimde finansal kaynaklanin siresi ile bu kaynaklarm
kullamlacag, yatinlacagi varliklarin nakde doénigiim sureleri arasinda uyum
olmahdir. Bu uyumun saglanabilmesi i¢in firmamn sabit varliklanmn ve galigma
sermayesinin siireklilik gosteren kisimlanmin uzun vadeli kaynakalarla, sadece
dalgalanma gosteren ¢aligma sermayesi unsurfarmin ise kisa vadeli kaynaklarla
finanse edilmesi yolu segilebilir. Bu durum asagidaki grafikte gosterilmektedir.~
(Aksoy, Isletme Sermayesi Yonetimi, 1993, s. 36)

Yatinm
Tutan
+

1( Kisa Vadeli
Finansman
Dalgali ¢aligma .

sermayesi

¥ Uzun Vadeli
Finansman
Sabit Varhklar

Zaman
SEKIL 5-2

Bu alternatifte firmamn likidite riski (bor¢ 6deme riski) oldukga diigiktiir.



5.2.2. ihtiyath Finanslama Stratejisi:

Firmamn sahip oldugu tim varliklar ve ¢alisma uzun vadeli kaynaklarla
finanse edilmesi halinde ortaya ¢ikan bir stratejidir. Ihtiyath finanslama stratejisi
asagidaki grafikte gosterilmektedir

Yatinim T}#tan (Milyon TL)

Pazarlanabilir Senetler

>Uzun Vadeli
Finansman

Calisma Sermayesi

: - Sabit Varhiklar . ‘N
! ! | I | i ©  Zaman
0 1 3 5 7 S 11
SEKIL 5-3

;Cahsma sermayesi ihtiyacinin azaldif1 zamanlarda ihtiyag fazlasi fonlar kisa vadeli
pazarlanabilir senetlere yatiriimaktadir. Borglarin baskis: olmadigindan borg 6deme
riski oldukga digtktiir. Pratie uymayan ve teoride kalan bir strateji bigimidir.



5.2.3. Atiigan Finansal Stratejisi

Bu alternatifle ¢alisma sermayesinin dalgalanan ve streklilik gosteren o
kisimlan kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmektedir. Bu alternatif asagidaki grafik
fizerinde gosterilmigtir.

Yatinm SEKIL 54
Tutan (Milyon TL)
7
, Kisa Vadeli
algalf ¢ Kaynaklar
ermayesi
1
Stirekli
Galisma Sermayesi L Uzun Vadeli
Kaynaklar
Sabit Varliklar
1 ! i { P >
, >

Zaman

Bu strateji digerlerine gére daba risklidir, Buna karsihk karlibk dizeyi

yiikselmektedir. Konjiiktirel dalgalanmalar bu stratejiyi benimseyen firmalan daha

= giddetli etkileyecektir. Ozellikle ekonomik durgunluk dénemlerinde finansal
gugcliikler daha da artacak, bor¢lann 6denmesinde giicliikklerle karsilasitacaktir.



SONUC

Geleneksel olarak ¢alijma sermayesinin ifade ettigi = anlamlar hizla
degismektedir. Caligma sermayesi yonetimini etkileyen faktérler ve bu faktérlerin
6nem dereceleri gittikge geleneksel ve genel kabul gormiis degerleme ve karar verme

sistemlerini 6nemli boyutlarda etkilemektedir.

Isletme yoneticileri, artik isletmeyi degil yaraticihigs yonetmektedirler. Fiziki
varhklarin ve dogal kaynaklann biiyitk 6nem tagidi@ siirimden kazanmaya dayanan
uretim ekonomileri eski gekiciligini yitirmistir. Desteklenmesi gereken dinamik
innovasyon siirecidir. Innovasyon iretimden aynimistir. Bir zamanlar imalatin
pesinden giderken artik oniinden gider olmugtur. Bugiin biiyilkk sanayi sirketlerinde
bile bilgi varliklan fiziki iiretim varliklarinin degerini ¢ok agmistir. Ancak bazi
uygulamalar dikkat g¢ekicidir. 6rnegin, ar-ge masraflan istenildiginde
aktiflestirilebilmektedir. Dolayisiyla ar-ge ¢aligmalarina bir duran varlik kimligi
verilmektedir. Bilindigi {izere yatinmlar beklentileri daha uzun vadeli bir sonuca
yonlendirmektedir. Halbuki aragtirmada arastinlan konu hakkinda elde edilecek
sonuglarda belirsizlik vardir ve bagarisizlik da olanak dahilindedir. Bu sebeple ar-ge
giderlerini aktiflestirmek ve amortismana tabi tutmak neticesinde maliyetlerimiz 3
veya 5 yil siireyle amortisman pay:1 kadar arttinlmig olmaktadir. Sayet projemiz
olumsuzlukla neticelenmis ise haksiz ve gereksiz yere maliyetlerimiz yiikselecek ve
boylece bir taraftan rekabet ortaminda fiyat avantajimiz azalabilecek diger taraftan o

yilin kar/zararna intikal etmemis bir gider olarak da karlihgimiz fiktif olarak yitksek
gozikmiis olacaktir.

Yaratic1 olmak igin siirekli egitimden gegmek ve 6grenen bireyler ve onlarin
olusturdufu Ogrenen organizasyonlar olmak gerekmektedir. Giniimiizde teknoloji
kavram hala ve genellikle eksik olarak “iiretim bilgisi” seklinde yorumlanmaktadir.
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Oysa dinamik bir kavram olan teknoloji sistematik tiretim bilgisi ile birlikte :‘%}e‘aym R
zamanda iretimde kullanilan tiim arag ve geregleri ile bunlan kullanaraﬁ {iretim
yapan insanlann da kapsamaktadir. Teknolojinin bu {i¢ unsurundan, uretimde
kullanilan arag ve gereglere (HARDWARE), her tiirlii basili malzeme, teknik resim,
standartlar, spesifikasyonlar ve yazilimlarina (SOFTWARE) denilmektedir. Bu iki
unsurlann bilango aktiflerinde gosterebilinmesine kargin insan unsuru (Humanware)
heniiz bilangolarda yer almamaktadir. Oysa ki bir firmanin en degerli varhf ve
yerine koyma maliyetinin deger olarak en yiiksek oldugu ozellikle egitimli geligmis
ve Ogrenen insan giicit artik firma varliklan iginde bulunmas: gereken bir deger
olarak dikkate alinabilir.

Innovasyon kavrami, iginde yagadifimiz zaman diliminde, ekonomide egemen
olmaya baglayan rekabet ustii (surcompetition) stratejilerinin yegane silahi
olmaktadir ve dinamik innovasyon siirecini yakalayan O6grenen organizasyonlarin
alanlarinda bagarili olacaklan kuvvetle olasidir. Tim firmalar bu degisim siireci
iginde iyi bir risk ve degisim yonetimi uygulamah ve dinamik bir olgu olan ¢aligma
sermayesi yonetimini de yeni gergeklere uygun bir bigimde gergeklestirmelidirler.

Yukanida belirtilen dinamik degisim sirecini ve farklilagma stratejisini
uygulayarak basan kazanmay hedef alan bir bankanin, ¢ok yeni bir projesi agagida

ornek olarak sunulmaktadir.
Ormek Vak’a
Durum tespiti;

1) Bilindigi tzere herkes atil parasim gecelik faizler (overnight) ile
degerlendirebilmektedirler. Ancak bu islem en geg saat 14:00°e kadar bankalara
bagvurulmas: ile miimkiin olabilmektedir. Diger bir anlatimla kullanom dis1
mevduatin bu saatten sonra gecelik faizlerden yararlanma sansi yoktur.

2- Otomatik para makinalarinin maliyeti yiiksek oldugundan bu makinalar yaygin
bicimde sehir merkezi diginda bankalarca tahsis edilememektedir. Bu sebeple
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mesai saatleri diginda para ihtiyaci olan kisi ve kurumiar bu ihtiyaglarim yeterince

kargilayamamaktadirlar.
3- Yurt ¢apinda yaygin bulunan benzin istasyonlarinda mesai saatleri diginda
kasalarinda 6nemli bir para birikmektedir. Ulkede hirsizhk yaygindir, sigorta

ahgkanlift heniiz tam benimsenmemisgtir.
4- Mevduatlanm gelistirmek isteyen bankalar arasinda rekabet yarng: artmigtir.

Yukaridaki durumlan bir kazan-kazan modeli iginde degerlendirmis olan bir

banka yeni bir sistem kurmay1 planlamigtir. Bu sisteme gore;

1- Benzinciler kendilerine bagvuran kigilere kredi kartlan sayesinde nakit 6deme

yapabileceklerdir. Bu sayede para talebi kargilanmis olacaktir.

2- Benzinciler ellerindeki ¢alinmaya karg: riskli ve yiiklii miktarda bulunan paray:
azalttiklan gibi kredi kartina karsilik ddenen paradan banka ile yapacaklan 6zel
anlasma sayesinde faiz geliri elde edeceklerdir. Ayrica kasa sigortasi primi
azaltilacaktir.

3- Banka otomatik para makinalanmn yatinmindan tasarruf saglayacaktir.

4- Bankalar gecelik faizlerden gelir elde edecekler ve hig kimsenin aklina gelmeyen

ve bu sebeple atil duran sermayeyi kendilerine gekeceklerdir.

Boylece innovatif olan bir banka piyasadaki rekabette 6nemli bir hamle
yapacaktir. Boylelikle bir yandan zaman ve malolug, 6te yandan yapisal olarak
isletmenin mali bunyesindeki yeri agisindan ele alinan standart unsurlara ilaveten
degisim, globallesme, likidite, gesitlilik, innovasyon gibi hususlann dikkate alinarak
firmanin gikarlarina en uygun bigimde galigma sermayesinin yénetilmesinin biyik

6nem tasidif ortaya konulmaya caligilmigtir.



Caligma sermayesi unsurlarini olugturan bilangonun aktif ve pasif kalen 1= :

nitelikleri, siirekli hareket halinde bulunmalart konunun standart 6lgilere baglanarak e

incelenmesini giiglendirmektedir.

Calisma sermayesi, yapisi, nitelikleri ve yukanda belirtilen ¢ok yonlii
faktorlerin etkisi altinda bulunmasi nedeniyle birden ¢ok tiirii olan bir kavram olarak
ortaya ¢ikmaktadr.

Tezimizin ikinci béliimiinde galigma sermayesinin 6zelliklerinden bahsederken
¢alisma sermayesinin unsurlarinin kisa vadeli oldugu belirtilmistir (Bkz. sayfa 11).
Bu siire genel kabul gérmiis klasik musahebe sistemlerinde bir yil ile sintrlandinimig
olmasina ragmen gergek uygulamalarda sirketler kendi yapilarina gore bu siireyi iig
aylik, bir aylik ve hatta haftalik zaman dilimlerine bélerek daha kisa sireler igin de
caliyma sermayelerini hesaplayabilmektedirler. Aym sekilde siirenin bir yil olarak
kabul edilmesi varsayimi ile mevsimlik ¢aligma sermayesi kavrami ortaya gikmstir
ve dogal olarak bir yil iginde mubhtelif zamanlarda degisim gosteren haller igin
tanimlanmaktadir. Oysa ki bu siirenin bastan bir y1l olarak kabul edilmemesi halinde
mevsimlik galigma sermayesi kavrami ozelligine yitirecek ve sadece daha kisa stireli
tanimlanmig bir periyod i¢in yapilan basit bir ¢aligma sermayesi hesabi1 halinde
algilanabilecektir.

Tezimizin Ggincii boluminde caligma sermayesi ihtiyacinin 3 ayr metoda gore
hesaplamas: yapilmistir. Hesaplamalarda ALTAS A.S. 1996 yili verileri ve firmanin
mevcut stok ve alacak politikas: dikkate alinmigtir. Tezimizin iginde yer alan ve
caliyma sermayesi ile ilgili pekgok tanimi, agiklamay, yeni gelismeleri ve gelecekte
anlayislarda meydana gelebilecek degigiklikleri dikkate aldigimizda bu firmanmn
caligma sermayesi ihtiyacinin da bir anlamda ideal sayilabilecek bigimde hesap
edilebilecegi diginilmigtir. Bu hesaplama igin “Ginlik Masraf Tutarina Gére
Caligma Sermayesi Ihtiyacinin Belirlenmesi” metodu segilmis ve bazi kabullerde

bulunulmusgtur.

Kabullerimiz;



miimkiin mertebe minimum hatta sifir stokla g¢aligilmas: gerektigi stok ybnetum
(2.5.4) bolimiinde ele alinmigt. Buna kargilik stok yetersizlifinin satilamama
riskini ve hatta pazar kayb: riskini de beraberinde getirdigine de deginilmisti.

Ayrica firmalann teknik alanda yeni yatinmlar, metod gelistirme gibi
yapabilecekleri iyilestirmelerde stok seviyelerini etkilemektedir. Biitiin bu hususlar
da dikkate alinarak ALTAS A.S.’nin hammadde, yarimamul ve mamullerinin stokta

kalma siireleri yeniden belirlenmis ve asagida sunulmustur.

a) Celik firmalan ile gorigilerek iretimi aksatmayacak sekilde fasilah gelik
gondermeleri istenecek, eger teknik imkansizliklardan az bir siparig miktan igin
tiretim yapmalar imkansiz ise, fazla miktar1 (stogu) kendilerinde tutarak veya
aym malzemeye alternatif migterilerin bulunmas: istenerek, stofun bir kisminin
satic firmalarda kalmasimin saglanmasi planlanacak ve stok siiresi 60 giinden 30

giine indirilecektir.

b) Satis departman: ile bilgi akis1 iyilestirilecek ve firma daha ¢ok siparise gore
iiretim yaparak yannmamul oranimi 30 giinden 20 giine indirecektir.

¢) Benzer bir durum misteri grubu ile pazarlama arasinda gergeklestirerek

mamullerin stok devir siireleri kisaltilacak ve 30 giinden 20 giine indirilecektir.

2- Satig eyleminin satilan mal ile alacagin tahsil edilmesiyle son bulacag bilinci ile
Erken 6deme iskontolan (isletmenin sermaye maliyetine gore daha disiik bir
yiizde ile mugteri ikna edilmelidir) ve Alacaklan yonetimi (2.5.3) boliimiinde
agiklanan yontemler kullamlarak ALTAS A.S.’de ortalama miigteri vadesi 90
giinden 70 giine indirilecektir.

3- Hammadde ve malzeme saticilannmin ALTAS A.S.’ye tamdifi vadeler kontrol
edilemeyen degisken olmasi sebebiyle uzatilamadifn ve aym kalacag:

varsayimgtir.



ALTAS A.S. 1996 yili verileri dikkate alinarak yukandaki kabullerle degistirilen
veriler 15181nda agagidaki hesaplamalar yapilacaktir:

Maliyet Unsurlarn

Harcamalan (TL.) Tutan (TL.) Ort.Gtun. Maliyet(TL)
¢ Hammadde ve Mlz. 167,336,335,000: 365 gin 458,455,712

o Igcilik Giderleri 87,110,715,000: 365 giin 238,681,411

e Genel Imalat Giderleri 83,851,079,000: 365 giin 229,728,984

¢ Amortisman Giderleri 6,317,623,000: 365 giin 17,308,556

¢ Finansman Giderleri 175.398.937.000: 365 giin  480,545.033

e URETIM MALIYETI 520,022,689,000 1,424,719,696

¢ Genel Yonetim ve Satis Giderleri  93,155,833.000: 365 giin 255,221,460

e TOPLAM MALIYET 613,178,.522,000 1,679,941,156
e KAR 1,316.294.000: 365 giin 3.606.285

SATIS TUTARI 614.494.816.000: 365 gin  _1,683,547.441




Calisma Sermayesi Thtiyacimin Belirlenmesi:

a) Faaliyet devrini olusturan sermayeye baglanma siirelerine gore donen varhk

unsurlarimn ortalama seviyeleri sdyle olacaktir:

1. Hammadde ve malzeme
2. Yan Mamuller

(Hammadde ve malzemeler ile
isgilik giderlerinin tiimii, genel
imalat giderleri, amortisman
giderlerini ve finans giderlerinin

yarisidir.)

3. Mamuller

(Yari mamullerin tamam, genel
tretim giderleri, amortismanlar
ve finansman giderlerinin yansa.)

4. Alacaklar

(Ortalama giinliik harcamalar
toplami ve giinliik kar tutar)

Sermayeye
Giinluk Baghlik
Magsraflar(TL) Siresi(giin)

458,455,712 30 gin
1,060,928.410 20 giin
1,424,719,696 20 giin
1,683,547,441 70 gin

Donen Varlik
Unsurlarinin
Ortalama

Seviyesi (TL.)

13.753.671.360
21.218.568.200

28.494.393.920

117.848.320.870



5. Kasa ve Bankadaki Para 1.683.547.441 0

Dénen Varliklarin Ortalama .
Seviyesi

b) Ihtiyacin Belirlenmesi Igin Dénen Varliklar Toplamindan Disiilecek Kaynaklar:

e Doénen varliklar igindeki kar ve amortismanlar:

Yukandaki hesaplamada yanmamuller, mamuller, alacaklar, kasa ve banka
tutan igindeki amortismanlarla alacaklar ve kasa ve banka tutan igindeki karlarin bir
finansman ihtiyaci dofurmayacak nitelikte olmasi sebebiyle dénen varliklardan
distlmeleri gerekmektedir.

Ginliik Giinlik
Amortismanlardan Kardan Sermayeye  Diigiilmesi
DugsenPay  Diigen Pay Baghlik Gereken
Tutan (TL.) Tutari (TL.) Toplam(TL) Siresi (giin) Tutar (TL.)
Yarimamiller 8,654,278 8,654,278 20 173.085.560
Mamiiller 17,308,556 __ 17,308,556 20 346.171.120
Alacaklar 17,308,556 3,606,285 20,914,841 70 1,464.038.870
Kasa/Banka 17,308,556 3,606,285 20,914,841 0 0

Dénen varliklar toplamindan digiilecek kar ve amortisman tutant ~ 1.983.295.550

e Hammadde ve malzeme saticilarinin tamdifi vadeye gére olugmasi beklenen
satict kredileri de agagidaki gibi hesaplanmaktadir;

Ginliik Sarf Saticilann tamdii Satic1 Kredileri
Tutan (TL.) vade (giin) _(TL)

Hammadde ve 458,455,712 45 20.630.507.040
Malzeme:




c) Ihtiyacin Yeniden Hesaplanmas::

Ihtiyag donen varliklar toplamindan bazi kaynaklann digilmesi suretiyle
asagidaki bigimde hesaplanacaktir.

TL
Doénen Varliklar Toplami 181.314.954.350.-
Digiilenler (22.613.802.590)
e Kar ve Amortismanlar
e Kargilan Bolim  1.983.295.550.-
e Satict Kredileri 20.630.507.040.-
Yeni Caligma Sermayesi [htiyaci 158.701.151.760.-

Boylece tezimizin Gglinct béliimiinde hesaplandigi bigimde mevcut sartlarla
230.304.327.840.-TL olan ALTAS A.S. ¢aligma sermayesi, tezimizde sunulan
bilgilerin 1siginda iyilestirilmis sartlar sonucu 31 % oraninda azaltilarak
158.701.151.760.-TL olarak hesaplanmigtir. Diger bir anlatimla firmanin 1996 yili
¢aligma sermayesi 71.603.176.080.-TL azaltilmig olmaktadir. Béylelikle so6z konusu
firma onemli bir finansman giderinden kurtulmus olacagn gibi tezimizin 2.4
boliimiinde belirﬁldigi lizere nispeten digiikk caligma sermayesi karhihk artigina
neden olacaktir. Ayrica stok devir hizlarinin yitkselmesi sebebiyle stokda uzun siire
bekleyen mamul gegidi ve sayisi azalacak ve bu tip stoklarn eritilmesinde sikga
bagvurulan vade uzatimi veya iskonto artirilmasi gibi gegici uygulamalar olmamast
sebebiyle firmanin giivenilirligi ve vade siirelerindeki kararhilifi gelecekte de alacak
yonetimini olumlu etkileyecektir.



Gelismekte olan ulkelerdeki igletmeler, para degerindeki sirekli diigmeler,
fazla istikrarli olmayan piyasa sartlani ve oldukga yiikksek kaynak kullanim
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