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0.GIRIS

Isletmelerin bagarilar1 veya bagansizliklar igletmelerdeki donen varlik kisa siireli
borglarin ahenkli bir §elulde yonetilmesine, diger bir deyigle net igletme sermayesine
baghdir.

Bazi finansal yoneticiler, igletme sermayesinin siirekli olarak kendi kendini kérudu-
gunu diigiinerek, dikkatlerini cofu kez igletmelerdeki sabit varliklara yoneltirler.

Oysa ki igletme sermayesi yonetimine nem verilmedigi takdirde, bu sermaye sabit
varlik haline doniiseceginden, igletme varliklarinin likiditesi azalacak, dolayisiyla kisa
vadeli borglar denemiyecegi gibi ¢ogu kere giinliik pegin mal alinlar1 ve yapilmas: gere-
ken masraflar igin nakit sikintisi gekilecektir.

Diger taraftan net igletme sermayesinin gerektiginden fazla olmas: likiditeyi artirmak-
la birlikte, fazla olan nakdin gereksiz yere atil birakilmasina sebep olacagindan karliligin
diigmesi sonucunu doguracaktir.

. ISLETME SERMAYESI ILE ILGILI KAVRAMLAR
10. iISLETME SERMAYESININ TANIMI

Bilangolarda igletme sermayesinin tek bir kiime halinde gériinmemesi, bu terimin go-
gu kez degisik anlamlarda kullanilmasina neden olmu§tur. Literatiirde "Doner Sermaye"
ve Isletme Sermayesx" denilen galigma sermayesi bu nedenli iki gekilde tanimlanabilir:

- Isletme sermayesi, bilangolarin aktifinde yer alan cari aktiflerle, pasif bblumdekl ki-
sa vadeli borglar arasindaki farktir.

- Igletme sermayesi donen varliklanin tiimiine verilen isimdir.

Bu iki tamm arasindaki fark, cari pasiflerin diger bir deyigle kisa vadeli borglarin, do-
nen varhiklardan diigiilmesi veya diigiilmemesinden ileri gelmektedir. Birinci tanimdan ki-
sa vadeli borglar1 agan donen varliklarin fazlalif1 anlagildig: halde, ikinci tamimdan, kisa
vadeli borglar stz konusu edilmeyip, sadece donen varliklarin toplamu igletme sermayesi-
dir neticesi ¢itkmaktadir. Bu durumda ilk tanimun belirledigi igletme sermayesine "net is-
letme sermayesi", sonraki tanimin ifade ettifine briit igletme sermayesi veya kisaca iglet-
me sermayesi denilmesi uygun olur.

II. iISLETME SERMAYESININ UNSURLARI
DONEN VARLIKLAR

Donen varhiklar bir yil iginde paraya gevrilebilen alacaklar ve tiretimi bir kez katil-
makla tiiketilen madde ve geregler ile mamiiller ve ticari mallardan olugur. Bunlar bir he-



e) Kapasiteyi kullanma durumu: Sanayi igletmelerinde kapasiteyi kullanma oran: art-
tikga, NIS ihtiyac1 da artar. Zira asgari stok diizeyi kapasite arttik¢a artar.

f) Kisa siireli krediler: Igletmeler 6zellikle bankalardan sagladiklar kisa siireli kredi-
lerle, gesitli donen varlik edinir ve gesitli masraf ve ihtiyaglarint kargihyabilirler. Bu tiir
kisa vadeli krediler NIS fhtiyacin azaltici niteliktedir.

g) Kar : Kisa vadede NIS gereksinimini kargilamada kullanilir ancak uzun vadede fon
kaynag olarak uzun siireli borglarin §denmesinde kullanilir.

h) Amortisman : Amortisman para ile 6denmeyen masraf olarak mamul maliyetine
katihir, mamul satildiginda igletmeye nakit olarak geri.doner. Geri doner bu tutar igletme
sermayesi ihtiyacini kargilamakta kullanilir. Uzun vadede amortisman fon kaynag olarak
uzun siireli borglarin 6denmesinde kullanilir.

i) Fiyatlar genel diizeyi: Fiyatlar genel diizeyindeki artiglar sonucu hammadde ve ge-
reg masraflan ile 6teki masraflann tutarinda biiyiik artig olur. Bu durum igletme sermaye-
si ihtiyacini artirir.

j) Teknolojik geligmeler: Isletmenin teknolojik gelismeye kendini uydurmasi, iiretim
maliyetinin diigmesine neden olur. bu ise iiretimde kaybin azalmasina ve daha az emek
kullanmaya neden olur. Ozellikle iiretim siiresinin kxsalmam ve benzeri tasarruflar, iglet-

me sermayesini etkiler.

k) Vergi oranlan: Vergi oranlarinin artmast igletmeden daha ¢ok miktarda nakit giki-
sin1 gerektirir. Bu da igletme sermayesi gereksinimini kargilayan kisminin azalmasi anla-
mina gelir.

3. NET ISLETME SERMAYESI ILE ILGILI BASLICA YONETSEL
SORUNLAR

Net isletme sermayesi yonetiminde kargilagilan sorunlarin baglicalar: gunlardir:

a) Isletmelerin faaliyet hacmi artukga diger bir deyisle, kapasitesi artukga daha fazla
doner sermayeye ihtiyag duyar. Bunun igin gerekli ham, yardimci madde ve malzeme te-
darikinde bulunurken, buna paralel olarak icilik, tamir - bakim gibi faaliyet masraflan
da artar. Igletme yoneticilerinin bu durumda karsilasacaklar1 sorun net igletme sermayesi-
dir. Yoneticiler, kapasite artirimina karar verince net igletme sermayesinin artacagim da
gozoniinde bulundurmak zorundadirlar.

b) Enflasyon dénemlerinde yani fiyatlar genel seviyesinin yiikselmeye bagladigi do-
nemlerde, igletmede kullanilan madde ve gereg sarfi igin gerekli olan nakit tutan ihtiyact
artmaya baglar. Buna karg1 igletme vadeli satig yapiyor ise, alacaklarin tahsilati zamana
bagl oldugundan, fiyat yiikseliglerini geriden izler. Bu durum ise igletmenin a]eyhmde-
dir.

c) Tedarik yeri ve gartlarin degigmesi, igletmenin asgari hammadde ve gereg stok dii-
zeyinin degigmesine neden olur. Ornegin, tedariki ithale bagl olan hammaddenin yurt
iginde iiretimine baglanmasi veya iiretimde kullanilan hammaddenin ikamesinin bulun-
mast net igletme sermayesi tutarini etkiler.

d) Isletmenin satiglarim artirict bir yonetim politikasi izlenmesi durumunda, iiretim
icin gerekli ham ve yardimci madde ihtiyaci artar. Daha 6nceki boliimlerde de belirtildigi
gibi, kapasitenin artmast, bagh olarak asgari hammadde diizeyinin artmasina neden olur.
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Bu ise daha fazla net igletme sermayesine ihtiyag duyma demektir.

e) Isletmede dénen varliklar ve kisa siireli borglar ile igletmenin karlihg1 arasinda ya-
kin bir iligki vardir. Ornegin kredili olarak alinan mal pasifte saticilar, aktifte donen var-
liklar arasinda mal stok hesaplarinda goriiliir. Mal satildiginda, satilan kisim kadar stok-
larda bir azalma, buna kargin alacaklarda veya kasada o oranda artma goriiniir. Bu ise net
igletme sermayesinin artmasina neden olur.

. f) i§leﬁnenin satig karlilif1 diisiik olsa bile donen varlik yatirimin devir hizini artira-
rak, karhiligin dolayistyla net isletme sermayesinin artmasina neden olunabilir.

g) Net igletme sermayesinin yonetiminde kar§11a§11an sorunlardan biri de alicilara ta-
ninan vadenin artirilmast veya azaltilmasidur.

Alicilara taninan siire artinca, alicilara iizerinde kalan tutar artar. Vadenin uzamasi ala-
caklarin devir hizinin yavaglamasina neden olur. Bu durum ise net igletme sermayesinin
ihtiyacimin fazlalagmas: demektir. Igletmeler ise alacak devir hizint arirmak donen ser-
maye sikintisin1 onlemek amaciyla miigteriler lehine pegin aliglarda iskonto teklif eder-
ler. Alicilar doniig kat sayisinin yiiksek olmasi, diger bir deyigle nakde ¢evrilme hizinin
artmas! net igletme sermayesi tutarini azaltacaktir.

h) Net igletme sermayesinde kargilagilan sorunlardan biri de kar dagilimudir. Dagiti-
mun belirli bir zaman yerine, dénem igindeki siireye yayilmas: net igletme sermayesi
iizerinde azaltic etki yapar. Zira kar dagiim belirli bir zamana toplanirsa mevcut para
bu ddeme igin kullanilacak, donen varlik ihtiyaci ve bor¢ 6demeleri igin kisa siireli kredi
alma durumu dogacak, sonugta kar dagitimu igin yine borglanilacaktir. Hatta kar dagiti-
munin dénem sonuna dogru yaydirilmasi, gegen bu siirede olugan karlardan saglanan kay-
nagin, gecen donemin karimi dagitmada kullanilmasi olanagim getirdiginden net igletme
sermayesine azaltici etki yapar.

i) Faaliyette bulunan igletmelerde likidite seviyesi, net igletme sermayesi agisindan
biiylik onem tagimaktadir. Bu seviyenin optimum diizeyde bulunmamas: sorunlara neden
olmaktadir. \

Isletmeler genellikle kredili alim satim faaliyetinde bulunmaktadir. Kredi diizeninin
aksamadan iglemesi, igletmelerin kredilerini zamaninda gern Odeyebilmelerini saghyacak
. likidite politikalartna baghdir.

Likidite derecesinin optimum sinirinin bulunmast, igletme finansmaninda dnemli bir
amag olarak sayilabilir. Zira likidite bir defa olugtuktan sonra degigmeyen bir nitelik
gostermeyip, dinamik bir olugsum gésterir.

Likidite sitkintis1 igletmede 6deme giiciindeki aksakliin ilk basamagidir, Ote yandan
likidite fazlalagi da mevcut doner sermayeden yeteri kadar yararlanilmadigini ifade eder.

j) Kusa vadeii satic1 kredilerinin yonetilmesinde kargiiagilan 6nemli sorunlardan biri
de, saticilarin tanidigi ortalama vadenin belirlenmesidir. Bunun yaninda saticilar devir
katsayisinin miktar1 da onemlidir. Her iki etken net igletme sermayesi miktarin1 azaltir
veya artrir. Ozellikle saticilarin tamdifi ortalama vadenin artmast net igletme sermayesi
ihtiyacini azaltir. Saticilarin tamdify siire uzadikga, saticilara borg tutar1 da artar. Bu ise
isletmeye yeni finansman kaynag saglar. :




k) Kisa vadeli kredi tiirlerinden biri de banka kredileridir. Firmalar bu kredilerle net is-
letme sermayesi ihtiyaglarim kargilarlar. Kredi limitlerinin daralulmasi net igletme ser-
mayesi ihtiyacinin artmasina neden olur. Bu ihtiyacin giderilmesi igin alternatif kredi
kaynaklarina bagvurulur. bu kredilerin maliyetleri ise oldukga yiiksek olmaktadir.

4. SONUC

Isletme bilangolarindaki, donen varliklar ve kisa siireli borglar arasindaki fark net ig-
letme sermayesi olarak tanimlanmaktadir. Donen varliklarin tiimiine igletme sermayesi
veya briit igletme sermayesi, donen varliklarin kisa vadeli borglar1 agan kismina ise net
igletme sermayesi denilmektedir. :

. iglc‘atmelerfic? net i§1etme sermayesi yonetilirken, karlilikla likidite arasinda devamli
bir sekilde gelisilir. Zira net igletme sermayesinin yeterli seviyeden fazia olmasi, bir ta-
raftan likiditenin artmasina, diger taraftan fonlarin atil kalmasina dolayisiyla karlihgin
azalmasina sebep olur.

Aym gekilde igletme sermayesinin gerekli miktardan az oimas: likiditenin diigmesine

1s‘ebep olacagndan, isletme kisa vadeli borglarimi 6diyemme gibi bir durumia karsilagabi-
1r. :

.Net I§letme sermayesini yeterli seviyede tutmak igletmenin finansal yoneticilerinin
en onemli gorevidir. '

Gereginden fazla nakit bulundurmas: veya gerekli nakidin azalmasina sebep olacak
fazla stok bulundurmas, miigterilere kredi limitinin iistiinde mal satilmas: veya vade ta-
ninmast igletme sermayesinin koti yonetildigi neticesinin.cikarilmasina neden olur.
Eger alacaklar ve stoklar devaml: gekilde yeterli seviyede tutulursa nakdin gereksiz vere
bu bilegenlere ayriimas: nlenmis olur.

Isletmenin finansal yoneticileri, net igletme sermayesinin yonetiminde, doénen varlik
ve kisa siireli borg iligkisini optimum diizeyde tuttuklar: takdirde, net igletme sermayesi
yonetiminde karsilagabilecekleri sorunlan en aza indirgemig olurlar.
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