CALISMA SERMAYESI YONETIMI(*)

V.L. GOLE
Cev. : Muammer ERDOGAN

TERMINOLOJiI VE FONKSIYONU

"Calisma Sermayesi” Muhasebecilerin yakindan tanidiklarn bir
terim olup, uzun zamandan beri temel muhasebe terminolojisinin bir
bélimind teskil etmektedir. Calisma sermayesi denildigi vakit akla
gelen cari aktifler ve cari pasifler, daha dogrusu ¢alisma sermaye-
sinin, ikisi arasindaki fark oldugudur. Cari aktiflerle cari pasifler ara-
sindaki minasebet, ¢alisma sermayesi rasyosunu meydana getirir.

Finansa! Yé&énetim iki genis sorumluluk sahasina ayrilabilir. Bu
sorumluluk sahalan hicbir sekilde birbirinden bagimsiz olmamakla
birlikte herbiri sorumlulugun farkli bir cesidi olarak incelendiginden
tabiatiyla herbiri gok farkit mil&hazalar isterler.

Bu iki saha sunlardir :

(1) Uzun vadeli fonlarin ydnetimiyle beraber arazi, binalar, ma-
kinalar, techizat, tasima kolayhklari, arastirma projeleri v.s.
ihtiva eden gelisme ve genisleme i¢in planlar.

(2) Tesebbis faaliyetlerinin ginlik devriyle ortaya ¢ikan ve kisa
vadede degisin finansal ihtiyaglarin yénetimi. Bu ihtiyaglar,
calisma sermayesi ihtiyaglarn clarakta ifade edilebilir.

Calisma sermayesinin yénetimi, tesebbiiste, dénen finansal kay-
naklarnn bir sekilden diger bir sekle girmelerini kontrol etmeyi kap-
sayan sirekli bir fonksiyendur.

FAALIYETIN DEVRI

Her ticari tesebbiiste normal bir faaliyet devri vardir. Bu devir-
deki birbirini takibeden hareketler, tesebbiisiin tabiatina uygun ola-
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rak tesebbiisten tesebbiise farkh olacaktir. Mesel@ bir imalat teseb-
bislinde devir su sekkilde seyir takip eder;

Nakit— Materyaller— Uretim— Mamul Mallar—Satislar— Borglular—
Nakit

Sadece ticari olan ve dolayisiyle higbir imalat problemi olmayan
bir tesebbilste devir, su sekilde kisaltlabilir;

" Nakit— Ticari Esya— Satislar— Bor¢lular— Nakit

Sadece finanse eden bir tegebbisteki devir daha kisa olup séyle
gbsterilebilir;

Nakit— Borglular— Nakit

Istenilen- ¢caligma sermayesi miktarimin ve herhangi belirli bir za-
mandaki seviyesinin, dogrudan dogruya bu nakit devrinin hizi tara-
findan tayin edilece§i asikardir. Devir ne kadar hizli olursa ¢caligma
sermayesi ihtiyaglarina yatirimda o kadar az olur. Bir baska ifade
ile calisma sermayesi kalemlerindeki devir orani ne kadar fazla ise,
toplam yatinnm ihtivac¢larida o kadar az olur. Bu elbette, “ideal” c¢aw
lisma sermayesi rasyosunu, bir dedismez kaide i¢inde hapsetmek
tehlikesini dogurur. Konuimus bu cesit bir degismez olci ile, farkh
karektere sahip ve farkli endiistrivel veya ticari siniflar icerisinde
ver alan tesebbiisleri mukayese etmek hatah olacaktir. Ayni genel
grup igine giren bir dereceye kadar benzer karekterli tesebbiisleri
bununla mukayese etmekte yanligtir. EGer bu hususta yeterli bilgi,
bir ceéit genel grup ortalamasi olarak farkh tesebbiis siniflandirma-
tarinda kullamhirsa, kendi durumunu grubun genel ortalamasiyla mu-
kayese etmek isteyen herhangi bir tesebbiise faydal clabilir.

CALISMA SERMAYESININ UNSURLARI

Calisma sermayesinin  kalemleri veya unsurlar asadidaki .gibi
ifade edilebilir;

Cari Aktifler

Likit Kaynaklar Kasa
Kisa Vadell Yatinmlar ;} Banka muvazenesi
Pesin Odemeler

Stok (Amerikan te'rsminoloii.sinde Envanter olarak isimlendirilir)
Borglular
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Cari Pasifler

Banka acik kredisi

Kreditérier

Kisa vadeli borclanmalar (3, 6,9, 12 ay)
Tahakkuk etmis vergi

Dagitilacak veya dagitilmak lzere olan kdérlar

Calisma sermayesinin bu unsurlarinin incelenmesi, calisma ser-
mayesi rasyosunun kuvvetli veya zayif cldugunun keyfi sekilde tak-
dir edilmesinin yanhsligina énemle hizmet edecektir. Meseld stok,
caligma sermayesi takdirinde geneliikle en 6nemli unsurdur. $ayet
tesebbiis normal ihtiyaclarina nisbeten ve normal ve makul stok de-
vir hizina gore fazla stok bulunduruyorsa, biraz evvel sézi edilen
nakit devri geciktirilecek ve tesebbisiin gercek likiditesi ters yonde
etkilenecektir. E§er stokta modasi gecmis, degerini kaybetmis veya
satilamiyacak duruma dlsmis mal varsa bu dohada kétl bir durum-
dur.

Ayni disiince tarzi borclulara da tatbik edilebilir. $ayet borglu-
lar borglarini vadesinde &demiyorlarsa, calisma sermayesindeki bu
unsurun agirhd: bir zorunluluk olarak azaltiimahdir. Muhtemel sliphe-
li alacaklarn adir yiukiiniin varhigi, bu unsur icinde ciddi imalan ta-
gir. Eger calisma sermayesi, isletme faaliveti yizinden disen cari
pasifleri karstlayan bir kaynak ise, yukarida gdsterildigi gibi cari ak-
tifterin zayifiginin ve kuvvetliliginin tesebbiislin kisa dénem likiditesi
iizerinde kayda deder bir ilgisi olacaktir. .

Finansal ydnetim, dogrudan dodruya bu kisa donemli likiditeyi
korumakla ve neticede calisma sermayesi pozisyonunun gercek et-
kenligini zaman zaman &lemekle ilgilenir.

Cari aktifler yalniz burada sayilan unsuriar degildir. Banka agtk
kredidisiyle baglantih anlasmalar, zaman zaman kreditorlerle yapilan
anlagsmalar kadarda dénemlidir. Bu iki husus lzerinde yenilenmis uz-
lasmalar, ince birgey giymek gibidir ve genellikle bu anlagsmalarda
pek fazia esneklikte bulunmaz. Bundan dolayl yonetimin dikkat nok-
tasi, cari aktiflerin etkili bir bicimde elde tutulmasi (zerinde bir de-
receye kadar sinirlandirihir,

TESEBBUSLERIN KAREKTERISTIKLERI

ihtiyac duyulan ¢alisma sermayesi miktarini ve onun belirli bir
zamandaki seviyesini tayin eden baska faktdrler vardir. Bunlar bas:
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lica li¢ sinifta ifade edilmigtir : imalat, sadece satis ve finanse etme.
Bunlar da birgok kisimlara ayrilabilir;

Imalat (siparis (zerine veya stok igin)
Tek mamul
Az cesitli mamul
Cok mgmu]

Sadece satis
Ozellik tasiyan mal (Cesit sayisi az)
Ozellik Tastyan mal (Cesit sayisi gok)
Her tiirld mal

Finanse etme
Kisa vade (bir yil veya daha az)
Orta vade (iki yil)
Uzun vade (iki yildan daha fazia)

Bir baska &nemli faktdrde Oretim I[slemini tamamlamak icin ge-
rekli zaman periyodudur ve sonug¢ olarak is akiminda zaman zaman
olmasi icabeden ilerlemedeki is miktannin farkidir. Bu, farkli teseb-
biisleri mukayese ederken anlaml oldugu gibi, cok mamul imal eden
ve bir periyottan digerine imalatin gidisatini degistiren belirli bir te-
sebbiste de dnemlidir.

Yukarida bahsedilen tek mamul imal eden tesebbis i¢in, daha
genis ve ¢esitli imalatta bulunan bir tesebbilisten ve hammadde stok-
lan, yarrmamul ve mamul mallar igin daha fazla yatirim isteyen gok
mamu! imalatinda bulunan tesebbiisten daha disik ¢alisma serma-
yesi ihtiyaciyla faaliyet gdstermesi mimkiin olmahdir.

Ayni sekilde 6zellik tasiyan sahaoda ki sadece satis yapan islet-
me, her tir mal satan isletmeden daha diisiik bir calisma sermayesi
seviyesinde faliyetini sirdirmelidir. Finanse etme sahasinda hadise-
lere gore durum degisiklik arzeder, Basit olarak para, bir durumda
bir digerinden doha kisa bir zaman digarida kalir ve netice olarak
calisma sermayesi havuzuna daha cabuk veya daha sik doéner.

iKi KATLI ODAK
Caligma sermayesi rasyosunun iki-kath bir odadi vardir : {a) Dis
ve (b) ig.

Dig_odak, finansal analizcinin veya yatinim misavirinin veya te-
sebbiis -ilgilileri disinda baska alakah taraflarin géris agisim temsil
etmektedir. Bunlarin elde edebilecedi bilgiler sadece vyaymnlanmis

P
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formlar olup, bu mahdut bilgiler, muhtelif zamanlarda farkl teseb-
biisler arasinda mukayese bazi olarak veya farkh zamanlarda belirli
bir tesebbiis hakkinda kullanilabilir.

ic odak, tesebblisiin i¢ ydnetiminin goriis agisini temsii eder.
Yénetim disardan analiz yapan birisinden daha fazla bilgiye sahiptir
ve bu ylzden kendi takdirini asarak gercedi aksettiren doha objektif
bir dlcii getirebilmelidir. Mesela dis analizcinin, stoklarin bilesimini
kredinin randimanini ve borglulara uygulanan tohsilat islemini veya
bankerler ve kreditérlerle yapilan anlagsmalarin tabiatini bilmesi bek-
lenemez. Tesebbiisiin icindeki ydnetim ise, bu cesit bilgilere sahip
olup gliinden giine ¢calisma sermayesi pozisyonunun nisbi etkenligini
tayin etmede muktedir olabilir.

Heriki haldede trend, bir veya birdiger zomandaki statik pozis-
yondan ¢ok doha dnemii olabilir. Tesebbisiin gelecedi, simdi iginde
bulundugu durumdan daoha Gnemlidir. Trendi, devam eden bir gdés-
terge gibi inceledigimizde trend ters ise, ydnetim, dikkatini dizeltici
tedbiriere cevirebilir. '

FONLAR TABLOSU VE RASYO ANALiZi

Fonlann kaynaklart ve kullanimlan tablosu: ¢alisma sermayesi-
nin, onun hareket ve ydéniniin incelenmesinde kullanilan ¢ok faydal
bir alettir. Bu sayede ¢alisma sermayesindeki artislarin sebepleri ve
kaynaklarin ndsil kullanildigr daha acgik bir sekilde tesbit edilebilir.
“Fonlar Tablosu” ile birlikte kullaniign Rasyo Analizi, ¢alisma serma-
yesi yapisindaki hareketlerin anlamini agiklamada yardim eder.

Calisma sermayesini kontrol eden i¢c y&netim asagidaki degisik-
- likleri inceler; :

(a) Stok (Envanter) daki yatirm.

{b) Borglulardaki yatirim.

{c) Kreditdrlere olan vecibeler.

(d) Kisa vadeli pasifler

e) Temettii édeme giinlerinin ve vergi tahakkuklarinin yakiag-
masi.

Yonetimin, meydana gelen degisikliklerin yaninda bu degisiklik-
lerin sebepleriyie de ilgilenmesi icabedecektir. Bu dedisiklikler tama-
men normal ve netice itibariyle kacinilmaz olmaktadir. Meseld bazi
tesebbusler, baskalarindan doha fazla mevsimlik dalgalanmalara ma-
ruzdurlar. Bu mevsimlik-tesirlerin baskisi altinda, calisma sermayesi
ihtiyaci bir periyotta bir baska periyotta oldugundan daha farkl ol-
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maktadir. Sayet tesebbiis i¢cin bu mevsimsel zirveler acik bir sekilde
tayin edilebilirse yénetim, yaklagsan ¢alisma sermayesi sikintisindan
onceden haberdar clabilir ve dolayisiyle bu “sikisik” periyodun Uste-
sinden gelebilir. Evvelce zikredilen diger tedbirlerle birarada kulla-
nilan nakit bitcesi, planlamada teme! clmaktadir.

Sayet zaman zaman erisilebilen stok devir hizina, tesbit edilmis
kredili satis glnlerinin sayising, planlanan satinalma giinlerinin say-
sing v.s. yoneltilebilirse, yine burada rasyo analizi kendilerinin dog-
ru perspektifindeki bu hareketleri muhafazada yardimer olabilir.

SABIT SERMAYEYE YAPILAN iLAVELERLE ILGILIi 'PROJELER

Sermaye masraf projeleri planlanirken, projenin ortaya ¢ikardidi
ilave ¢alisma sermayesi ihtiyaclarin. gérmemezlikten gelme egilimi
vardir, Sayet proje daha biylik hacimde bir ticari faaliyet gerektiri-
yorsa, stok devir hizina veya bor¢lularin hesaplarini vadelerinde dde-
yip 6dememelerine bakmaksizin, stoklarda doha biyiik bir yatirm ve
daha fazla kredili satislar vb. bunun kag¢iniimaz bir neticesidir. Daha
biyik bir baz stokun elde tutulacad ve daha fazla bor¢lunun olaca-
81 muhakkaktir. Onemli olan bu ilave yatinmlarin, diistiniilen verimli
stok devrinden, pl@nlanan kredi ve tahsilattan fazla oImumasndllr.

Sermaye masraf projelerine badh olarak belirtimesi lizumiu
olan dnemli bir rasyo da, galisma sermayesinin sabit (cari olmayan)
aktiflere rasyosudur. Foaliyet kapasitesi ¢egunlukla, sabit aktiflerin
i$ yapmasina bagl olduguna ve ¢ahgma sermayesinin faaliyet kapa-
sitesine ayak uydurmasi gerektigine gdre, kullanilan sabit aktifler-
. deki herhangi bir artis, ¢calisma sermayesindeki bir artisla karsilik
gérmelidir. Kapasite artigi; {icret ve maas artisi, imalat materyali ar-
tis1 ve tabiatiyle sabit maliyetler artist demek olup, bunlarin hepsi
calisma sermayesine yik olan artislan teskil edsr. Ameortisman yan-
simasi veya doha zlyade 6zellikle amortisman karsiigr da bu disin-
celerle ilgilidir. Aslinda bunlar, galisma sermayesi artigina vesile olur-
lar, fakat sabit aktifterin yenilenmesi gerektiginde cahsma sermaye-
sinin bir. kullanimi sdz konusudur. Sermaye ile i$ yapan sabit gktif
ihtivaclari arasindaki bu iliski zaman zaman kontrol edilebilir ve bdy-
lece tesebbiisiin gdzdniinde bulunduracagdi érnek bir sekil kurulabi-
-lir. Bunun igin ilave sabit aktifler faaliyete sokuldugunda ne kadar
ilave ¢aligma sermayesi gerekecedine bir dlgd olur.

GENISLEME PROGRAMLARI

Sabit aktifleri artirmaya gerek olmadan bir genisleme programi
{(meseld bir zincirleme madazada perakende ig), satis bdlgelerinin
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sayisini fazialastirmak suretiyle satislan artirmada ydneltildigi za-
man; ilave calisma sermayesi ihtiyaclari, artan stok ve borglular sek-
linde meydana getirilecektir. Durum, sotis bdlgelerinin fazlalastinl-
masinin yaninda yeni ticaret yollari bulmakla da kuvvetlendirilir. Bu-
nu su sekilde izah edebiliriz.

- Zincirde herbiri 5.000 Sterlinlik stok ve 1.000 sterlinlik bor¢lular
hesabi olan 50 dilkkdn oldugu farzedilsin. Bir plan dikkdn sayisini,
herhangi bir yeni ¢esit ticaret esyas: ilave etmeden 60 a cikarmayi
ongdrilyor. Bir diger plénda dikkdn sayisim 60 a cikardigi gibi her-
birinde 1.000 sterlinlik hir stok (Envanter} artisina sebebiyet verecek
yeni cesit eklemeyi tekiif ediyor, Bu yeni cesitler eski bdlgelere yeni
misteriler celbedecek ve yeni boélgelerde difer bdlgeler gibi ayni
miktar miisteriye saohip olacaklardir. Calisma sermayesi Gzerindeki
muhtemel tesir, asadida Tablo 1 de gOsteritmistir :

TABLO 1

Mevcutolan 1. [\lolu 2. Nolu

Pian Plan Plén

Bolgeler 50 60 - 60
Ortalama Stok 5.000 5.000 6.000
Ortalama Borglular . 1.000 1.000 1.500
Stoklardaki Toplam Yatirim 250.000 300.000 360.000
Bor¢lulardaki Toplam Yatirim 50.0C0 60.000 90.000

STOK BORCLULAR TOPLAM

1 Nolu Plana gdre artan yatirim 50.000 10.000 60.000
2 Nolu Plana gére artan yatirrm  110.000 40.000 150.000

-Sayet stoklarin, herbir bdlgede mevecut seviyede tutulmasi ve
bor¢clularin 6deme donemlerinin kisaltiimamas: gerekiyorsa, her iki
pldnda gobsterilen ilave yatinm, pratik olarak bir kere yapildikfan
sonra daha tekerriir etmeyen yatinmdir ve finanse edilir. Sayet i¢c
kaynaklardan finanse edilirse ¢calisma sermayesinde bir tliketme olur.

CALISMA SERMAYESINI ETKILEYEN FAKTORLER

Bir tesebbiiste caligma sermayesindeki toplam yatinmi  farkl
zamanlarda etkileyen bircok degisik faktdr vardir. Bu faktérler ayni
zamanda tesebbiisiin, olagan fonksiyonlarini emniyetle siirdiirmesi-
ni saglayan calisma sermayesinin gerekli seviyesini tayinde de dénem-
lidir.
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Onem sirasina koymadan bellibagli faktorleri sdyle siraliyabili-
riz;

(a) Kdar seviyeleri

b) Vergilendirme

{c) Dividant politikasi

{d) intiyat politikast

{e) Amortisman politikasi

{f) Genisleme programlari

{g) Fiyat seviyesindeki degismeler

(h) Faaliyet verimliligi

Bu maddelerin herbiri (1zerinde yapilacak kisa bir aciklama, ¢a-
hsma sermayesi ydnetimindeki genel problem hakkinda biraz goris
sahibi oimagda yardim edebilir.

Kdr Seviyeleri

Siiphesizki baz tesebbiislerin nisbeten yiksek gayrisafi kér sa-
hibi olma sanslari yamnda, diger buzilan rekabetin fazlahd ydzin-
den karlann sinirh oldudu bir gevrede faaliyet godsterirler. Bu, yiik-
sek gayrisafi karlarin daima tésadiifi oldugu manasina gelmemelidir.

Gayrisafi kdrlar ylksek bir tesebbiisin, digik kérh bir teseb-
biiste oldugundan dahg siratli bir sekilde nakit devrini tamamliyarak
~¢ahsma sermayesi havuzunu (pool} eski haline getirme sansina sa-
hiptir. Herhangi bir durumda kdr seviyelerinin yukarda sayilan diger
faktérlerin gogunun (izerinde, direkt tesiri olup ve netice olarak ca-
liIsma sermavesi ihtivaglari noktasinda oldukga dneme sohiptir. Yik-
gek gayrisafi kdrlar, tegebblsln diger faalivetlerinde israf edilebilir-
ler ve bunun ig¢in ¢alisma sermayesinin dnemli bir potansiyel kay-
nagi nazar ile bakilabilirler. En son &lgil, nakit devrinin sonunda “net
kér” olarak belirienir. Net kdr bile basmakalip bir yaklasmmla kazang
tesbitinde naokit para gibi gdzéniinde tutulamaz. istisnasiz bu net ké-
rnn nermal islemlerde bir veya birdiger sekilde stok, bor¢lu veya bel-
ki sabit aktif olarak kullanildigr gdrilecektir. '

" Vergilendirme

Hatirlatmaya liizum yokturki 6nceden tarhedilmis vergi kasada,
ddenmesi gereken bir kisa vadeli pasiftir. Tarheditmeden ewwvelde
olsa bu, askida kalmis bir pasif olup ¢aligma sermayesi fhtiyag-Bit-
hassa kisa streli dalgalanmalardan dogan ihtiyag-blitgesinde yer al-
mas! gerekir. Vergilendirme, kazamlmis kérlardan digilmesi gere-
ken ilk tahsis oldugundan tesebbisiin dider finansal politikalarinin
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belirlenmesinde direkt olarak tesir eder. Tabil neticedirki, ylksek
hir vergilendirme periyodu calisma sermayesi iizerine ilave bir yiik
 koyacaktir. Clinkd o, yeniden meydana gelmeyen etkilere sebebiyet
veren bir nakit artisidir. Dider taraftan, kreditGrlere yapilan édeme-
ler onlarin tedarik ettikleri mallarin maliyetini agtigh taktirde, nokit
devrini saglamak i¢cin kullaniabilirter.

Dividant Politikas:

Yonetim, siksik nakdi kaynaklarini muhafaza etme ihtiyaci ile
muhtemel yatirimcilan ikna etmek i¢in pazar prestiji argsinda ada-
letli bir dengenin muhafazasini temin etme durumundadir. Bu durum,
nisbeten daha disik kér periyotlarinda daha fazla zorluk dogurur.
Bazen serbest ihtivatlar, normal dividant seviyesini korumak igin el-
den cikanlirlar. Burada, dnceden ddenmesine karar verilmis dividant-
lar kasa icerisinde tekrar, bir ddenebilir kisa vadeli pasif olur. Sonug¢
olarak bu etkinin, calisma sermayesi bltgesinde ifade edilmesi ge-
rekir. Ara dividantlar, adet edilmis dahi olsa, tedricen fonlarda kui-
lanilir. “Bir yl énceki” dividant politikasi, hernekadar populer "olma-
sa bile, fonlarn kullanitmastni mimkiin olan en uzun penyot icin
muhafaza eder.

Bu hususta varlikh sirket bir istikrarh avantaja sahiptir. Onun
“yeterli daditim”, kendi ihtiyaclari icin gerekli olunca pazar presti
jini sarsmamak disuncesiyle hissedarlarn girket defterlerindeki he-
saplan dividant tutari kadar alacaklandinlarak, tedricen saklanmis
olabilir. Bu yizden nakit kaynaklan Ustindeki adirhk tedricidir. Sim-
diki uygulamada kamu sirketi bdyle bir firsata sahip dedildir. Bu du-
rumda ise adirhk mevcuttur.

ihtiyat Politikas:

Gelecegi distnen fingnsal yonetim, kullanilabilir kérlarin digin-
da yeterli miktarda ihtiyatlarin meydana getirilmesini ister. Dividant
politikasinin gériniste bu maksatla belirlenmis olmasi gerekir. Da-
gilan dividant seviyesini yiksek tutmakla beraber faaliyette teseb-
biis gicldnin zayiflamasi, uzun vadede genellikle hissedarlarin biyiik
kisminin hosnutlugunun azalmasina sebep olacaktr. Herhangi bir
sekilde alikonulmus kazanclar seklindeki ihtiyatlar, gerek kamu ve
gerekse Ozel sirketlerde fon genislemesinin ve geilismesinin verimli
bir kaynadr durumuna gecer. Sirketlerin son zikredilenleri bu durum-
da daditiimaruig kdrlann vergisi ile karisikhik igerisine sokulmustur,
fakat zaten daha &énceden ona isnat edilen avantaja sahiptir. Aslin-
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da “para piyasasi’” na herhangi bir yoklasma olmaksizin alikonan ka-
zanglara, onlarin sermayeyi gelistirmesi bakimindan glivenilmesi ge-
rekir. Kdr seviyeleri, vergilendirme, dividant ve ihtiyatlar arasindaki
yakin iligki daha énceden gorilebilir. ‘ ‘

Amortisman Politikagi

Basitlestirerek amortisman politikasina, halihazir maksat icin
yipranmis veya modast gecmis aktiflerin yenilenmesinde amortisman
karsihd: olarck ayrilan miktar belirleyen finansal politikanin birkismi
olarak bakilabilir. Bu karsiliklarin ayrildigi kisim, ya kéir ve zarar he-
sabina dogrudan dogruya ylklenerek yohut kdarlann disindaki tah-
sislerden ayrilarak veychutta herikisi birlikte olmak UGzere tekrar di-
vidant ve ihtiyat politikas) (izerinde direkt bir tesire sahip olacaktir.

Gercekte amortisman icin “karsiliklar”, ayridiklan zamandaki
defter girisleri olduklaring ve bu zemanda nakit akimi gostermedik-
lerine gore, calisma sermayesi pozisyonu Uzerinde hi¢bir rolll olma-
yacaktir; mistesna olarak serbestce daditilobilecek dividantlarin el-
de tutulmasini netice verecektir.

Calisma sermavesi bakis acgisindan énemli olan, sabit tesisin
yenilenen gercek tutandir, ¢linkli o zaman kasadan bir nakit ¢ikisi
olacagindan ¢calisma sermayesi havuzun (birikimi) da bir azalma ola-
caktir. Sabit sermaye yatirim projelerinin nishi dederini dlgcmede kul-
lanilan “geri 6deme periyodu” kriterinin 6yle ok Gnemli olmasinin
sebebi budur. Kisa bir “geri ddeme periyodu“ yatirnmi, ¢alisma ser-
mayesi havuzunu alternatifi olan daha uzun “geri ddeme periyodu”
ndan doha tez eski haline getirir.

Genisleme Programlan

Bunlar ¢ok ¢esitli sekillerde olabilir, fakat genellikle tek bir se-
ye sahiptir ki o da; herzaman muayyen. bir sekilde calisma serma-
yesini etkilemektir. Daha &nceden &rnekler verildiginden simdilik sa-
dece sunu soylemek yetecektir; bir genisleme programinda ihtiyac
duyulan calisma sermayesl i¢in, ic finansal kaynaklarin disariya ¢ik-
masinl gereklirecek sekilde birgok defalar zorlomak akilsizlik ola-
caktir. Sabit sermaye yatirnm projeleri, sadece miusait ve kullanila-
bilir i¢ fonlarin uygun bir kismuni talep eder. Keza dig finansin zor
oldugu veya masrafh oldugu zaman, ¢calisma sermayesi bir middet -
zorlanabilir, . |

Genigsleme programlarinin ¢alisma sermayesi. thtiyaglar Gzerin-
deki tesirini 6lcme geregine, 6zellikle pregramin daha yeni ve belki
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daha biyik imalat islemlerini ve netice olarak uzatilmig faaliyet dev-
rint ihtiva eden programlara baska tabirle, nakdin ¢alisma sermaye:
si havuzunu doha uzun bir periyotta eski durumunag getirecedine
daha dnce atif yapilimigtir.

Fiyat Seviyesindeki Degismeler

-

Hizla yiikselen fiyatlar, ¢esitli kategorilerdeki tesebblsler lze-
rinde ayni tesiri géstermiyecektir. Tesir, bir kere daha faaliyet dev-
rinin slirgtine baghdir. $Sayet devir gok hizh ise neticeler, kendilerini
actk¢a gosterecek kadar uzZun miiddet devam eden degismelerin ol-
dudu daha yavas bir devirdekinden, birbiriyle daha vyakin bir fiyat
iligkisi icerisinde olacaklardir. Elde tutulmasi gereken stoklarin se-
viyesi, sabit aktiflerdeki yatinm, sabit aktiflerin yasi vb., bu hususla
yakindan ilgilidir. Fakat bu, genisge bir nispilik problemidir.

Hizli yiikselen fiyat seviysleri, genel bir kaide olarak, ihtiyac du-
yulan ¢ahsma sermayesi miktarini arttiracaktir. Bu blyuk oranda,
tesebblsln fiyat' tesbiti politikasinin fiyat dedismelerine ne derece
yakin olduguna, baghdir. Bir baska tahirle, tesebblisin etrafinda de-
gisen manzaraya kendisini, kendi politikalariyla uydurabilme sirati-
dir. Bu uyma, bazi tesebbiislerde digerlerinde oldugundan cok zor-
dur ve bazen kararin tamami tesebbiusiin kendi ellerinde olmayabilir.

Faaliyet Verimliligi

Onceden verilen bazi igaretler gostermistirki, faaliyet verimliligi
calisma sermayesi pozisyonu (zerinde onemli bir etkiye sahiptir. Bir
tegebbls hammaddeleri ve malzemeleri igin ddedigi fiyatlar Gizerinde
veya isglcl icin odedidi Ucretler Gzerinde biylk bir kontrol imkéni-
na sahip olmayabilir. Fakat o, materyallerin ve isglclniin etkili ve
verimli kullanilmas! fizerinde bir kontrotl dlglsiine sachiptir. Bu husus-
larda faaliyet verimliliginin seviyesi, thtiva¢ duyulan ¢alisma serma-
yesi miktarini etkiliyecektir. Faaliyet masraflarinin degisim araligin-
daki batin durumiarda, dzellikle muhtelif fonksiyonel seviyelerde
kontrol edilebilen durumlarda, etkili kontrol derecesi, ¢calisma ser-
mayesi seviyeleriyle ilgili olarak énemli bir milahaza olacaktir. Etki-
nin gézonunde bulundurulmas: durumu pratik olarak her faaliyete
tatbik edilebitir ve sayet bitin durumlarda etkili faaliyetier varsa,
nakit devir stratinin duzeltilebilecedini sdylemek hayal dedildir.

YENi BIR KAVRAM

© Calisma sermayesi rasyosunun yeni bir kavrami, 1958 Ekiminde
“Accounting Research’ dergisinde M.H.B .Abd El-Motaal tarafindan
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takdim edilmistir. Buna goére geleneksel cari aktifler/cari pasifler
rasyosu {Cari rasyo) bir kenara birakilip, ¢caligma sermayesi cari ak-
tifltere oranlanmigtir. Onun ¢alisma sermayesi rasyosu asadidaki gi-
bi belirlenmisgtir;
1
e

Cari rasyo

Meseld, sayet cari aktifler 100.000 Sterlin ve cari pasifler 50.000 Ster-

100.000 2
lin ise, cari rasyo =
50.000 1
= 2:1 veya % 200 olacaktr.

Bu, uzun zamandan beri farzedilmis olan geleneksel caligma serma-
yesi rasyosuna bir yaklagimdir. Motaal'in calisma sermayesi soyle
olur;
1-1/2 = 162
= 1:2veya % 50

Onun kuvvet verdidi nokta; cari pasifleri ortadan kaldirdiktan
sonra cari aktiflerden geriye ne kaldi§idir. Birbagka ifade ile teseb-
bisiin gercek varh@ icin elde edilebilir neleri vardir. Moaal, ¢calisma
sermayesi rasyosu kavraminin “cari oktiflerin devir sirati ve teseb-
biisiin gene! ihtiyaclanim karsilamas: i¢in cuhémo sermayesinin ilgi
¢ekici kisimlarin, onun yeterli olup olmadiginy’” izah ettifini iddia
eder. Ayrica bu, “cari atacakhlarin haklarini ortaya ¢ikarir ve onlara
kisa zamanda emniyet marjini saglar”. Ayni ve “tesebbiisin tim faa-
liyetteriyle yakindan ilgilidir.”

DORT TEST

Calisma sermayesi politikast icin dort test ileri siirldimektedir.
(i } Galisma sermayesinin seviyesi.

(ii ) Calisma sermayesinin yapisal saghgs.

(iii } Calisma sermayesinin devri.

(iv } Calisma sermayesinin mukayeseli likiditesi.

Seviye
Bir tesebbiiste korunmasi gereken c¢alisma sermayesi seviyesi,
sadece birbirini tgkibeden periyotiardaki hareketlerin dikkatli ince-
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lenmesiyle tesbit edilebilir. Sayet yonetim, bu hareketlerden bir &r-
nek gelistirebilirse bu drnek, zaman zaman verilen belirli kararlarla
ilgili olarak degdisen ihtiyaclara bir rehberlik vazifesi gorebilir. Motaal,
bu ornedin en iyi sekilde bir veya birdiger periyodun sonundaki ca-
lisma sermayesinin bundan evvelki periyot sonundaki gorunis ile
iliskisini ifade eden hareketli rasyolarin veya index sayilann kulla-
rulmasiyla gelistirilebilecegini, ima eder. Bu bakimdan ylzdelerin kul-
laniimasi uygun olur. Sayet hareketli rasyo veya index sayisi (yiz-
desi}) tekbasina dikkate alinirsa, calisma sermayesi seviyesindeki
degismelerin sebeplerinin anlasiimas) guc olacaktir. Bagka iligkiler
gelistirilmelidir. Onemli bir tanesi; calisma sermayesi ve faaliyet ka-
pasitesi arasindaki fonksiyonel iliskide ifade ediimis olup, sonraki
kavram faaliyet sabit aktifleri ile dolayisiyle ilgilidir. Sayet ydnetim
ilave sabit aktiflerin kuliamiimasi suretiyle faaliyet kapasitesini art-
tirmaga karar verirse, ilave calisma sermayesine ihtivac duyulacad
muhtemeldir. Materyal girdisindeki artis, Ocretleri, tesis maliyetlerini
vs. arttinr ve bunlanin hepsi ilave ¢calisma sermayesine olan ihtiyaci
kuvvetlendirir. Iste calisma sermayesinin sabit aktiflere rasyosunun
incelenmesinin gayet énemli olmasi bu sebeptendir. Calisma serma-
yesinin kaynaklart ve kullanimlarini izlemede ve Ornekteki hareketle-
ri daha iyi anlamada “Fonlar Tablosu®” yaklagimi da faydal olabilir.

Yapisal Saghk

Calisma sermayesi hareketlerinin kaba ornedi, daha objektif 6i-
cller icin bir baslangic noktasidir. Calisma sermayesi pozisyonunun
kuvvetliligini veya zayifligim kalemlerin yalniz yuzey goriniminden
ortaya cikarmak mimkin dedildir. Bu kalemlerin likidite bakis aci-
sindan nisbi saghéida gdzédninde bulundurulmalidir. Motaal yaklasi-
mini kullanarak ve ¢alisma sermayesi rasyosunda O'nun kavramini
esas alarak yapisal iligkileri, cari aktifferi teskil eden kalemlerin her-
birine gore ortaya cikarmak mimkin olur. Bu cari aktifler genellikle,
stok ve borclular unsurlaniyla agirhk tasgirldr. Likidite goéris nokta-
sindan ataccklar, calisma sermayesi havuzuna nakit séklinde genel-
likle stokdan daha ¢cabuk dénecektir. Bu ayni sekilde, stoklann bir
kismmiin imalat icerisinde mamul mal olarak, belli bir zaman igin
baglanmasint ihtiva edebilir.

Calisma sermayesi pozisyonunun kuvvetini takdir de, cari aktif
grubunun kalemlerine bircz dikkat edilmesi gerekmektedir. E§Ger me-
sel@, belli bir zamanda; cari aktif grubunun % 30 unu stok, % 50
sini borglular teskil edip, baska bir zamanda; % 401 borglular ve
% 401 stok oluyorsa, normal olarak calisma sermayesi pozisyonu-
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nun “saghd’” nin, ikinci periyotta dustugi sonucuna varilir, Bu so-
nu¢, alacaklarin calisma sermayesi havuzuna nakit seklinde, faali-
yet devri daha uzun olan stoktan, daha siratli sekilde dénecedine
dair genel bir kaideye dayandirnlarak, elde edilmektedir. r

Sayet satis politikasi, defterlerin arzettigi alacakiari normal ti-
caret sartlarinin gerisinde, ylritecek gekilde ise, bu disince tarzi
suya diasebilir. bu sonki durum, bor¢lularin hareketini yavaslatabilir
ve onlari, siratli devir hizina sahip stoklann yaninda saghd bozuk
hale disgurebilir. Bu iliskilerde doha baska ve biraz ince diisiinceler-
de vardir. Belirli bir zamanda stokun, cari aktiflerin % 60 1ni, bir
baska zamanda da % 40 n temsil ettigi bir tegebbls dagindn. Y-
zeyde, yapisal pozisyonu ikinci noktada birinciden doha sadlikh ol-
dugu gérilmektedir, ¢linkl birinci noktada; daha yavas hareket eden
unsurdan yitksek oranda vardir. Bu yargl, baska hususlar hesaba
katilinca dogru olmayabilir. Birinci noktada stok; hemen hemen pa-
zara sevkedilmege hazir mamul mallarla dolu iken, ikinci noktadg;
stokun baslicasi hammaoddeden azbir kismi ise mamul mallardan
mutesekkil oldugunu dislnelim, Birinci durumdaki % 80 In ikinci
durumdaki % 40a kargi tesiri, mamul mallar stokunun fikiditesinin
ylksekligine verilecek a@irlk hammadde ve kismen mamul maliar
stokuyla mukayese edildifinde, bisbiitin telafi edilebilir.

ki farkh tesebbiisi kargiagtirirken bu hususlar lizerinde satig
politikasi, dnemli alakaya sahip olabilir. Cari aktiflerinde yiiksek stok
kalemi olan fakat pesin satan bir tesebbiis, nisbeten disiik stok ka-
lemi olan ve fakat kredili sattigindan ¢ok sayida borg¢lusu olan bir
diger tesebbiisiin gériinen avantajini ortadan kaldirabilir. Likidite gé-
ris noktasindan bu disiincelerin hepsi‘onemlidir. Daha az &nemilisi,
cari kreditérler, alacaklarinin garantisi bakimindan stokun gergek-
legtirilmesine istinat etmegde mecburdurlar, ¢lnkl genel kaide ola-
rak bu durumda; tesebbiisiin yapisal sadlig: daha kuvvetli olacaktir.

Devir

Daha 6nce ¢allsma sermayesi devrinin énemine birgok atiflar
yapiimistir. Bu, likidite pozisyonunun &nemli bir &zellifidir ve teseb-
biisiin tabii faaliyet devrini tekrar birdefa daha ihtiva etmektedir.
Rasyolar, hammaddelerin mamul mallara, mamul mallann satislara
ve en sonunda nakde c¢evrilmesi icin gerekli ortalama siireyi gdster-
mek (zere, hesaplanabilir. Bu rasyolar, Motaal tarafindan izah edil-
digi gibi, asagldaki basit formiillerle ifade edilebilir;
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Kullandan hammaddelerin maliyeti

(1)
Ortalama hammadde stoku

= Hommaddeler devir sirati rasyosu {(x)

365

X
= Her devrin tamamiandigi giin sayisi.

Yilik satiglar

(2)
Ortalama mamul mal stoku

= Mamulmallar devir slrati rasyosu (y)

365

)
= Mamulmallar envanterinin sotilmasinda gerekli giin sayisi.

Yillik satiglar

(3)
Tahsil olunmamis alacaklar

= Alacaklar devir silrati rasyosu (z)

365

z
= CQrtalama alacak tasfiye etme siiresi.

Bu rasyolarda, pesin ve kredili satiglar kangtiriimalidir, e¢iinkd
aranan, hakde cevrilmenin bir dlglistidiir. Sayet rasyolar, kredi verim-
liliginin ve tahsilat politikasinin bir él¢iisii olarak kullaniliyorsa, pe-
sin satiglar hesaplardan hari¢ tutulmahdir.

Likidite
x Calisma sermayesi pozisyonunun biitiin bu tetkiklerinde, likidite
degismez konu olmustur. $imdi bu énemli hususun bazi uygun test-
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lerine isaret etmek gerekli olmaktadir. Biitlin dider testler, konunun
ozellikle bir veya birdijer vechesiyle alakall olmaktadirlar. Motaal
likiditeyi 6lgmek igin daha iyi anlasilabilir bir test ileri slirmektedir.
O, (herbiri yiizde ile ifade edilen) ¢ rasyoyu birbirine baglatih sekil-
de kullanmaktadir;

-{a} Calisma sermayesinin cari aktiflere.
(b) Stoklarin cari aktiflere.
{c) Likit kaynaklarin cari aktiflere.

Teknik, ayni tesebbiisl farkli zaman noktalarinda veya farkh te-
sebbiisleri aynt zaman ncoktasinda siralamada kullanilabilir. “Sirala-
ma” veya “tartma” islemini daha sonra, l¢ fakidriin birlestidi bir
noktalar skoruna, likiditenin daha anlagilir bir &lgimiine, variimasi
takip eder.

Bir “Victorian” kamu girketinin gecmis vyilardaki altt farkh za-
man noktasindaki durumu, asadida Tablo 2 de gdsterilmistir. Bu he-
saplarda likit kaynaklar; kasayi, alacaoklari ve pesin ddemeleri kap-
sar. Sirket, modaya tabi mallar imal etmekte ve satmaktadir.

TABLO 2
Periyotlar Rasyolar . Llkidite Siralomosi  Toplam Nihai

a b c a b c Siralamalar Siralama
% % %

1 492 807 19.3 2 3 2 7 -

2 300 8.1 139 6 6 6 18 6

3 34.4 80.9 19.1 5 2 3 10 3

4 52.5 68.9 31.1 R 1 3 1

5 43.2 815 18.5 4 ko) 5 14 5

6 455 81.1 18.9 3 4 4 11 4

{a} ve (c) rasyolar, rasyonun biyiikliigl ite ters diizende sira-
landirilmistir. Diger tabirle, yliksek bir rasyo disiik bir siralama sko-
ru vermekte ve dlslk siralama skoru sonug clarak en iyl karsilas-
tirmal likidite pozisyonu addedilmektedir.

(b} rasyosu, rasyonun bilylikligiine gbre siralama sayisi almis-
tir. Bu, stokun cari aktiflerde hakim bir faktér oldugu zaman likidite
pozisyonunun tersine etkilendiginin sebebini, kuvvetlendirmektedir.
Ornekte, dordiincl periyot likidite gériis noktasindan daha iyi durum-
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dadir, fakat stoklarin tabiatlarindaki dedisikliklerle ilgili daha &nceki
hatirlatmalarimiz gdz énlinde bulundurulmalidir. izah edilen durum-
da; dordiinci periyot en likit olandir, ¢cinkl bu perivotta, yavas ha-
reket eden stoklar tasfiye edilmis ve stok kalemi diger periyotlardan
daha az hakim durumdadir, Likit kaynaklar rasyosunu; alacaklar ay-
ri bir kalem, ve diger likit kaynaklar baska bir kalem olarak b&imek
suretiyle géstermekte mimkindiir. *

Motaal tarafindan ortaya konan bu yeniliklerin, gercekten mak-
sadina hizmet edip etmedikleri ve daha fazla caba sarfina dedip
degmedikleri, tesebbiisiin kendi karar verecedi bir husustur. Evvel-
cede isaret ettigimiz gibi; ic yonetim dis analistlerden daha fazla
detaya inmeli ve netice olarak bu venilikleri kendi kontrol maksatlar
icin gelistirebilmelidir. Elbette ki bu teklifler, finansal yénetimde bil-
yiik dnemi olan ve geleneksel (tecriibe ve gkl selime dayanan me-
tod) telakkilerde uzun mikddet yaklasiimamis bir konuda, fikirlerimizi
genisletmede hizmet eder.

SONUC

Sonug olarak, calisma sermoyesi_nin cok az olmasinin tehlikeleri
oldugu gibi, gok fazla bulundurulmasinin da tehlikeleri vardir. Muh-
temelen gelecek tehlikeler, su sekilde siralanabilir;

Cok Disiik Calisma Sermayesinin Tehlikeleri
Isletmenin basansizliklarina yardim eden sebeplerden biri olur.

Fonsuzluk sebebiyle tesebbiis gayeleri engellenmis olur.
Toplam vatirimin devir oramni azaltir.

Kredi oraninin tesbitinde aksi tesirde bulunur.
Iskontolan engeller.

Cazip firsatlarin gerceklestiriimesini engeller.

Dividant politikasina aksi tesirde bulunur,

Y&netimin moraline aksi tesir yapar,

Cok Yitksek Calisma Sermayesinin Tehlikeleri .

Kayitsizhk yiiziinden ybénetimin verimliligi gerileyebilir.
Spekiilasyona cesaret verilebilir,
Gereksiz bilyiimeler tesvik edilebilir.
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Dividant politikasi ¢ok ‘liberal olabilir.
Toplam yatirim etkisiz bir sekilde calisiyor olabilir.

Simdiye kadar-anlatifan muhtelif dlcme yollan, sadece egilimin
ve pozisyonun gostergesidirler. Onlar, ¢alisma sermayesini ydnete-
nin gérevini yapamazlar; sayet bu élgcme yollar maharetle tesbit edi-
lir ve sonra uygun sekillerde ve yerlerde kullantlirsa, sadece ydne-
timin kilfetini hafifletir ve daha objektif takdir etme sansim verirler.





