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1. GIRiS

Gerek diinyada gerekse iilkemizde zaman zaman ekonomik krizler yasanmistir. Sonuglari ne
olursa olsun biitlin krizler {ilke ekonomilerini ve sosyal dengeyi 6nemli oranda etkilenmektedir.
Ekonomik kriz donemlerinde bir isletmenin basarisizliga ugramasi o isletmenin gegici nedenlerle cari
sorumluluklarini yerine getirememesinden iflas etmesine kadar uzanan bir siireci kapsamaktadir.

Krizin nedenleri ne olursa olsun iyi bir isletme ydnetimi ¢cogu zaman krizi tahmin edebilir ve
krize kars1 saglikli bir yonetim yapisi olusturabilir. Olusturulan yonetim yapisina ve alman biitiin
onlemlere ragmen isletme krizden c¢ikamamus ise kriz yonetimi tedbirlerine basvurarak kisa stire
icerisinde krizi 6nleyebilir veya bunu bir firsata gevirebilir. Bu ¢calismadaki amag ekonomik krizin zor
durumda biraktig1 isletmelerde isletme sermayesinin saglikli bir sekilde yonetimi esas alinmstir.

2. KRiZ VE EKONOMIK KRiZ

Kriz durgunluk demektir. “Kriz, dnemli bir degisme ve gelisme karsisinda iyilesme veya yok olmaya
yonelik olarak ortaya ¢ikan rahatsizliklardir (Dinger, 1997:239). Kriz, milli gelirin kisa bir siire icerisinde énemli
bir oranda diismesidir (Erol, 2010:162). Kriz, isletmelerin, uzun ve kisa dénemli amaclarini tehdit eden, acil
tepkiler gerektiren ve bununla beraber yanit icin karar verme siirecini kisitlayan ve en dnemlisi varligiyla karar
verme bilesimlerini sasirtan kararsizliga siirtikleyen bir donemdir (Titiz ve Carikci, 2001:218).

Ekonomik kriz ise ekonomide gerileme doénemine verilen ad, kendi giictiyle gelismeye gticii
yetmedigi ve bu nedenle geriledigi ekonomik bunalti da denilen bir olgudur (Erol, 2008:152). Ekonomik
kriz, bir tilkede beklenmedik sekilde veya yetersiz ya da yanlis yonetsel tercihlerde belirli bir dénemde
ortaya ¢ikan makro ekonomik buhranlar olarak tanimlanabilir (Apak, 2009:6). Kriz durumlarini normal
durumlardan ayiran unsurlar sunlardir (Rosier,1991:4-6).

e Krizi olagan durumlardan ayiran en énemli 6zellik, acil cevap verme zorunlulugudusr.

o Krizin bir diger ozelligi ise isletme yénetiminin sinirli kaynaklarla éncelikle ulasilmas: gereken amaglar:
ve yapilacak faaliyetleri belirlemede yetersiz kalinmasidir.

e Ortaya ¢ikan degisme gelismeler isletmenin devamhiligini ister olumlu ister olumsuz ydnde etkilesin,
isletmenin temel deer ve amaglarimn degismesini gerektirdigi icin onun krizi énleme araglarini yetersiz
hale getirecektir.

o Krizin isletmenin varligum tehdit etmesidir.

3. ISLETMELERDE KRiZE NEDEN OLAN FAKTORLER

Islemenin, cevrenin degisen sartlarina uyum saglamasi bulunulan ortam ile iligkisini kesecek
bu da isletmenin yasamini tehlikeye sokacaktir. Isletme ve gevresi hakkinda bu uyumsuzluk muhtemel
krizlerin habercisidir. Uyumsuzluk, isletmenin genel ve yakin kosullarindan ya da isletmenin yapisal
durumlarindan kaynaklanabilir. Buna gore krizi ortaya g¢ikaran faktorleri isletme ici ve isletme dis
olmak tizere ikiye ayrrabiliriz.

3.1. isletme Dis1 Faktorler
Krizi ortaya ¢ikaran faktorleri su sekilde siniflandirabiliriz (Erol, 2010:163).

o Ekonomik gevre faktorlerindeki degisiklikler
o Dogal cevre faktérlerindeki degisiklikler
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o Sosyo-kiiltiirel faktorlerdeki degisiklikler

o Teknolojik cevre faktorlerindeki degisiklikler
o Hukuksal gevre faktorlerindeki degisiklikler,
o Genel ekonomik belirsizlik ve dalgalanmalar

3.2. Isletme I¢i Faktorler

Isletmeleri basarisizliga ve sonunda krize gotiirebilecek bircok isletme ici faktorler sayilabilir.
Bunlardan en 6nemlileri asagida oldugu gibi siralanabilir.

e Isletmenin biitiin yonlerinin ayrintiya inen konulara kadar tek bir elde tutulmasi

e Isletmenin kurulus yerinin hatali olmast

o Fizibilite calismas1 yapmadan ani kararlar alinmasi

e Isletmenin biiyiimesinin yeterince saglanamamasi veya biiyiime hizimin gereginden fazla
olarak tespit edilmesi

e Oz kaynak yetersizligi nedeniyle optimal sermaye yapismin olusturulmamast

e Isletmenin amac ve hedeflerinin énceden saglikli bir sekilde belirlenmesi ve planlarin revize
edilmemesi

e Diinyada, iilkede ve endiistride ortaya c¢ikan gelismelerin 6niinde yer almamasi veya en
azindan bu gelismelerin izlenememesi

e Isletmelerin optimal kapasitede tutulmasinin gerceklestirilememesi

¢ Verimliligin ve etkinligin yeterince saglanamamasi

e  YoOnetim faaliyetlerinde esgtidiimiin yetersizligi

e (Cagdas isletmecilik tekniklerinin uygulanamamasi

¢ Bilgili ve yetenekli yoneticilerin bulunamamasidir.

4. GUC DURUMDA KALAN ISLETMELERIN BASARISIZLIK GOSTERGELERI

Ekonomik kriz donemlerinde gtic durumda kalan isletmelerin basarisizlik gostergeleri
asagidaki gibi agiklanabilir (James, 1997:1-3).

Ekonomik Basarisizlik: Isletme gelirlerinin toplam maliyetlerden az olmasi durumunda ekonomik
basarisizliktan sz edilir

Sirket Basarisizligt: Bir isletmenin alacaklarina karsi sorumluklarini yerine getirememesi durumunda
olur (Zenoff ve Zwick, 1969:128).

Bunlardan ekonomik faaliyetler (yanlis yer secimi, endiistrinin iginde bulundugu sartlar) finansal
faktorler (yiiksek miktarda borg ve yetersiz sermaye) tecriibe faktorleri (yonetimde deneyimsizlik) dir.

3.Teknik Iflas: Sorumluklarini gereken zaman iginde yerine getiremeyen bir bagka anlatimla borglarint
vadesinde 6deyemeyen bir isletme teknik acidan iflas etmis demektir (Plim,1969:75).

4. iflas: Isletme sorumluluklarimin defter degeri varliklarina piyasa degerinden fazla oldugu durumda
firmanin tasfiyesi giindeme gelir”.

5.ISLETME SERMAYESI KAVRAMI

Bir isletmenin calisabilmesi ve ¢alismalarint aksaksiz bir bigimde siirdiirebilmesi i¢in cesitli
donen varliklar gereklidir. Isletme varlig1 adi da verilen bu varliklar sabit varliklarin isletilebilmesi igin
gereklidir. Bir sanayi isletmesinde makinelerin isleyecegi hammadde ve malzemeye, makineleri
calistiracak iscilere, ticret ve gesitli ddemeler i¢in nakde gerek vardir. Nakitle saglanan hammadde ve
gere¢c mamule, mamullerin satilmasi alacaga, alacagin tahsili yeniden nakde doniistir. Bu tiir degerlerin
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tiimii isletme varligini ya da igletme sermayesini olusturur. Uretime yalnizca bir kez katilan bigim ve
yap1 degistirerek mamule doniisen mamuliin satilmasi ile alacak ve nakit olarak isletmeye donen
varliklara isletme sermayesi denir. Isletme yoneticilerinin en cok &nemsedikleri konulardan biri,
isletmenin likidite diizeyidir. Bu diizey isletme sermayesinin bilesimine baglidir. Isletme sermayesini
olusturan unsurlar Tekdiizen Hesap Planina gore sdyle siralanabilir:

10- HAZIR DEGERLER

11-MENKUL KIYMETLER

12-TICARI ALACAKLAR

13-DIGER ALACAKLAR

15-STOKLAR

19-DIGER DONEN VARLIKLAR

Isletme sermayesini azaltan unsurlar ise tek diizen hesap planinda soyle siralanmustir.
30-MALI BORCLAR

32-TICARI BORCLAR

33-DIGER BORCLAR

34-ALINAN AVANSLAR

36-ODENECEK VERGI VE DIGER YUKUMLULUKLER

39-DIGER KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

Isletme sermayesinin belli bash 6zellikleri ti¢ baslik altinda toplanabilir:

1- Isletme sermayesini olusturan 6geler, bir yil iginde birden ¢ok ya da en az bir kez nakde
dontstirler. Stoklar, alacaklar gibi kimi 6gelerin nakde doéntismesinin kimi kez bir yildan uzun stirmesi,
isletme sermayesi unsuru olma 6zelliklerini ortadan kaldirmaz. Genel bir ifade ile isletme sermayesi
ogelerinin kisa stireli oldugu soylenebilir.

2- Isletme sermayesini olusturan 6gelerin yil icindeki hareketlilik diizeyi isletme sermayesinin
kullanim etkinligini belirler ve bu 6geler birbiri ile ¢ok yakindan iligkilidir. S6z gelimi stok alim1 stoku
artirir, nakdi azaltir ya da kisa stireli borcu artirir. Satislar stoku azaltir nakdi artirir ya da kisa stireli
alacaklar1 artirir.

3- Uretim, satis ve tahsilat gibi ti¢ temel iglevin ayni anda gerceklesmemesi isletme sermayesi
degisiminin farkli zamanlarda olusan islemlere bagli olmasina neden olur.

Isletme sermayesi degisik agilardan degisik sekillerde simiflandirilabilir. Bu anlamda briit ve net
isletme sermayesi, stirekli isletme sermayesi, degisken isletme sermayesi, mevsimlik isletme sermayesi,
donemsel isletme sermayesi ve olaganiistii isletme sermayesi gibi degisik isletme sermayesi tiirlerinden
soz edilebilir.

Bu tuirlerden en yaygin olarak kullanilami briit ve net isletme sermayesi seklinde olan
smiflandirmadir. Briit isletme sermayesi, isletme sermayesinin kendisine denir ve donen varhigin timii
diye tanimlanur.

Net isletme sermayesi ise donen varliklarin kisa siireli borglar1 asan baska bir deyisle donen
varliklarin kisa stireli borglarla karsilanmamis boliimiidiir.
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Net isletme sermayesi, 6zkaynak + uzun vadeli yabanci kaynak toplamindan duran varliklar
cikarilarak da elde edilir (Haftaci, 2018:175).

Doénen varlik ve kisa siireli borglarin niteligine gore net isletme sermayesi, temel net isletme
sermayesi ve gecici net isletme sermayesi diye ikiye ayrilmaktadir.

Isletme faaliyetlerinin yiiriitiilebilmesi igin gerekli donen varlik diizeyi ile kisa siireli borclarmn
uygun kabul edilebilecek diizeyi arasindaki farka temel net isletme sermayesi denir. Is hacmi ve calisma
kosullar1 degismedikge bu tiir isletme sermayesinin diizeyi degismez.

Doénen varliklar ve kisa stireli borglarin uygun olmayan diizeyleri ile bilanconun aktif ve
pasifinde yer alan uzun siireli unsurlardan bir yil icinde islem gorecek varliklara déniisen boliimlere
gecici net isletme sermayesi denir.

6-ISLETME SERMAYESINI ETKILEYEN ETMENLER

Isletme sermayesini etkileyen etmenler ¢ok gesitlidir. Bunlar kendi icinde isletme ici ve isletme
dis1 etmenler diye iki ayr1 baslikta ele alinabilir.

Isletme ici etmenler;

- Isletmenin faaliyet konusu ve biiyiikligii,

-Donen varlik ve kalemlerinin devir hiz,

-Stok edinme ve satis kosullari,

- Isletme varliklarimin hazir degere doniisme yetenegi
-Kullanilan stok degerleme yontemleri,

-Isletme kapasitesi ve bundan yararlanma oran,
-Uretim stiresi,

-Kar dagitimi ve dagitim zamani,

-Isletme satislarinin dalgalanma orani,

-Saticilar tutarindan yararlanma orani,

-Amortisman,

-Yo6netimin riske bakis agisi,

seklinde siralanabilir.

Isletme dis1 etmenler ise su basliklar altinda toplanabilir.
- Vergi oramn,

-Yatirim tesvik onlemleri,

-Enflasyon,

-Teknolojik degisim,

-Finans kurumlarmin gelismislik diizeyi

- D1s politika, Savas
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7-ISLETME SERMAYESI ISLEMLERI VE HESAPLANMASI

Isletmelerde olusan kimi islemler net isletme sermayesini etkileyip fon akist saglarken, kimi
islemler net isletme sermayesi tizerinde higbir etki yapmazlar.

Genel bir kural olarak isletme sermayesini arttiran ya da azaltan tiim finansal islemler net
isletme sermayesini etkilerler. Buna karsilik, genel bir kural olarak donen varliklarla kisa vadeli yabanci
kaynaklarin kendi aralarindaki islemler ile bunlarin disinda kalan duran varliklar, uzun vadeli yabanci
kaynaklar ve 6zkaynaklarin birbirleri arasindaki islemler net isletme sermayesini etkilemez.

Net isletme sermayesini arttiran iglemler net isletme sermayesi kaynaklarini, net isletme
sermayesini azaltan islemler ise net isletme sermayesi kullanimlarini olusturur.

Isletme sermayesi tutari ¢esitli yontemlerle hesaplanabilir. Bunlarin baslicalari ismen asagidadir
(Haftaci, 2018:177).

- Dénen Varlik Tutarimi Hesaplama,
-Schmalenbach Formiilii ile Hesaplama,
-Mellerowicz Formiilii ile Hesaplama,

- Calisma Devri Katsayis1 ile Hesaplama,
- Giinliik Gider Tutar1 ile Hesaplama.

Isletme sermayesinin fazlaligi, isletme sermayesi unsurlarinin isletme ¢alismalari icin gerekli
olan seviyeden daha fazla olmalar1 durumunda gecerlidir. Isletme sermayesinin fazla olmast isletmelere
faaliyetlerini yerine getirmeleri siirecinde kolaylik saglar fakat isletmenin karlilig1 tizerinde de olumsuz
bir etki yaratabilir. “Gerekli seviyenin iizerindeki isletme sermayesi likiditeyi artirip, riski azaltmakta ve karlii:
diisiirmektedir. Cari aktiflerin fazla olmasi ya da cari pasiflerin diisiik seviyede bulunmast stoklarin yiiksek olmast,
miisterilere taninan kredi limitinin ¢ok fazla artirilmast isletme sermayesinin fazla olmasinin gostergelerindendir.
Isletme sermayesinin yeterli seviyeden fazla olmasima neden olan faktirler, isletmenin baslangicta ihtiyacinin
lizerinde isletme sermayesi ile ise baglamis olmasi, faaliyetler sirasinda saglanan fonlarin isletme sermayesini
artirict nitelikte kullanilarak fazlaligin olusmasina yol agmasi olarak ortaya ¢ikabilir” (Yaslhidag,2016:95).

[sletme sermayesinin yetersiz olmast durumunda;
- Odemelerde aksamalar olusur,

- Hammadde, isletme malzemesi stoklar1 yetersiz kalir ve mamul madde stoklar1 miisteri
taleplerini karsilayamaz,

- Alicilarin islemlerinde vadelerde sorunlar yasanir,

- Uretimde gerekli girdiler zamaninda uygun kosullarda ve yeterli miktarda saglanamaz,
- Talebin artmasina karsilik is kapasitesini gelistirici uygulamalar saglanamaz,

-Isletme dis gelismelere uyum saglayamaz,

- Yiiksek faiz oranli kisa vadeli borglar artar.

Isletme sermayesinin yetersiz olmasina yol agan faktorler arasinda;

- Isletme faaliyetlerinden zarar edilmesi,
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- Olagan dis1 olaylar nedeni ile harcamalarin artmasi ,
-Yanlis kar dagitim politikalars,

-Maddi duran varlik alinmasi,

-Stoklarin degerinden diisiik fiyatla satilmasi,
-Hammadde fiyatlarinin yiikselmesi,

- Is hacminin gelismesi,

-Alacaklarin vadesinde tahsil edilememesi,

-Uzun vadeli bor¢larin 6denmesi,

-Sermayenin azaltilmasi,

-Menkul kiymetlerin degerlerinin diismesi,

-Isletmenin itibar kaybetmesi,

-Isletmenin iflas-tasfiye siirecine girmesi yer almaktadir.
i@letme sermayesinin yetersizligini gidermeye yonelik énlemler arasinda;
-Uzun vadeli kaynak saglanmasi,

- Bankalardan, saticilardan yeni krediler alinmasi,

-Satis fiyatlarinin ayarlanmasi,

-Alacak devir hiz1 katsayisinin artirilmasi,

-Stok devir hiz1 katsayisinin artirilmas:

-Uretim kapasitesini etkilemeyecek sekilde durun varliklarin azaltilmast,
-Kisa vadeli bor¢larin ertelenmesi,

-Isletmenin 6denmis sermayesinin arttirilmasi,

-Halka acilma galismalari yapilmasi,

yer almaktadir.

8. ISLETME SERMAYESI YONETIMIi

Isletme sermayesi, stoklar ve ticari alacaklara yapilan yatirimlardan ticari borglarm
cikarilmasiyla elde edilen sermayedir. “Bir diger tanumla isletme sermayesi isletmenin faaliyetleri sonucunda
stirekli olarak sekil degistiven mal, nakit akvm yaratan isletmeye canlilik veren onu statik durumdan dinamik
duruma getiren sermaye olarak ifade edilmektedir (Ceylan, 1998:200).

Isletme sermayesi, isletmenin vadesi gelmis borclarini karsilayabilme giicii yani kisa vadeli borglarim
ddeyebilme imkamdir . Ihtiyag duyulan zaman ve duruma gore isletme sermayesi, siirekli isletme sermayesi,
degisken isletme sermayesi ve olaganiistii isletme sermayesi olmak iizere iice ayrilir” (Aksoy,1993:15-16).

Isletme sermayesi yonetimi, “isletmenin cari aktifleri ve cari pasifleriyle ilgili kararlarla onlarin
nelerden ibaret oldugu, nasil etkin kullamimlan, isletme sermayesi isletmenin faaliyetlerini herhangi bir sikintiya
diismeden en iktisadi bir sekilde yiiriitiillmesine imkin vermeli ve mali bir stkinti ile karsilasmadan ani olarak
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ortaya ¢ikan ihtiyag ve zararlart karsilayabilecek diizeyde olmalidir. Isletme sermayesinin yeterli olmamast,
isletmeye onemli yararlar saglamakla birlikte isletme sermayesi yetersizligi veya asir1 isletme sermayesinin yeterli
olmas isletmeye onemli yararlar saglamakla birlikte isletme sermayesi, isletme sermayesi yetersizlidi veya asiri
isletme sermayesinin bulunmas: kdarlilik ve verimlilik tizerine olumsuz etkiler yapabilir” (Cabuk ve Lazol;
2005:75).

Isletme sermayesinin ydnetimi, “isletmenin faaliyetlerini siirdiirmesi icin gerekli varliklar ile bu
varliklarin finansmamnda kullamlan kaynaklara iliskin politika ve teknikleri kapsar. Isletme sermayesi,
sermayenin bir biitiin olarak ele alinarak yonetilmesi veya isletme sermayesi kalemlerinin her biri ile ilgili farkl
ve ozel yontemler kullamlmast ile yonetilebilir” (Yashidag,2016:93).

9- SONUC
“Net isletme sermayesinin satislara orany;

Donen Varliklar-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Net Satiglar
Bu oran net igletme sermayesinin ne derece etkin kullamldigin gdstermektedir.

Oramin yiiksek c¢ikmas: igletmede asir1 isletme sermayesi oldugunu, diisiik ¢ikmast ise igletme
sermayesinin yetersizligini gdstermektedir.

Isletme sermayesinde artis olmadan satislardaki ani yiikselme, isletmenin ismmmasina, risk altina
girmesine neden olur” (Arat,2005:97).

Satis tutari ile net isletme sermayesi arasinda yakin iliski vardir. Ctinkii satislar arttikca stoklar
ve alacaklar da artacaktir. Bu ise net isletme sermayesi ihtiyacin artirir.

Bu orami yorumlarken, isletmenin faaliyet konusuna dikkat etmek gerekir. Bazi isletmeler
tiretim stirecinin uzunluguna bagh olarak énemli miktarda stok tutarlar, alicilara uzun vade tanirlar.
Bazi isletmeler ise, stok tutmazlar ve vadeleri kisadir. Bu iki farkli duruma gore isletme sermayelerini
yorumlamak ve yonetmek gerekmektedir.

Net isletme sermayesinin hangi 6lctide verimli kullanuldigin1 net isletme sermayesi devir hizi
orani gosterir.

Net Satislar

Net Isletme Sermayesi

Bu oran, net isletme sermayesinin ne derece etkin kullanildigini gésterir. Bu oran ayni zamanda
1 TL'lik net isletme sermayesinin isletmenin satislarinda yarattig1 satis kapasitesini de gosterir.

Isletme sermayesi yonetim stirecinde, isletme ydnetimi sonuglar1 degerlerken , isletmenin
onceki donemlerde elde ettigi sonuglarla ve sektdr ortalama sonuglari ile karsilastirmalar yapmasi
uygun olur.

Devir hizinin yiiksek olmasi, net isletme sermayesinin verimliliginin yiiksek oldugunu gosterir.

Net isletme sermayesi devir hizinin diisitk olmasi, isletmenin asir1 net isletme sermayesine
sahip oldugunu, stok ve tiim alacaklarinin devir hizinin yavas oldugunu, isletmenin ihtiyacindan fazla
hazir degerlere sahip oldugunu ve isletme sermayesinin daha ¢ok gegici yatirimlar igin kullanildigim
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gosterir; bu nedenlerden hangisinin gecerli oldugu finansal analist ve isletme yoneticileri tarafindan
ortaya konularak isletme sermayesi yonetilmelidir.
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