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Unite 7: Calisma Sermayesi Yonetimi

Calisma Sermayesi Kavrami

Nakit, menkul kiymetler, alacaklar, stoklar calisma sermayesinin dgeleridir. Isletmenin faaliyet alan1 ve sektérdeki yerine gére bu
varliklarin diizeyi ¢esitli zaman dilimlerinde gore degisime ugrar. Bu varliklarin yonetimi hammaddeden satisa, satistan tahsil edilme gibi
genis bir siireci kapsadig1 icin sirketin devamliligi agisindan 6nemlidir. Calisma sermayesi briit ¢alisma sermayesi ve net isletme
sermayesinin yonetimi ile ilgilidir.

Briit Calisma Sermayesi, bir y1l icin nakde ¢evrilebilen donen varlik kalemleri; para, menkul kiymetler, alacaklar, stoklar, akreditif ve
pesin 6denen giderlerden olusur.

Net Calisma Sermayesi; donen varliklar ile kisa siireli bor¢lar arasindaki farki ifade eder.

Calisma sermayesinin etkin yonetimi, nakit olusturarak karliliginin artmasini saglamanin yani sira nakit sikintis1 nedéniyle olusabilecek
riskleri de azaltmaktadir.

Calisma sermayesi yonetimi, giinlik operasyonlar ya da daha somut olarak, hammaddeden tamamlanmigiifiine doniiserek, satistan
dogan alacaklarin tahsiline kadarki stireci kapsar. Bu siire¢ ayni zamanda satis yoluyla isletmeye nakit girisleri'saglar. Nakitfazlaligi olan
isletmeler de ¢alisma sermayesi yonetimine ihtiya¢ duyarlar. Zira isletmeye para baglayan yatirimcilar ya da hissedarlar, kar beklentisi ile
hareket ederler. Calisma sermayesinin en 6nemli unsurlari ise nakit, menkul kiymetler, alacaklar, borclar ve stoklardir.

Firma agisindan ¢alisma sermayesi yonetiminin 6nemini, her seyden énce donen varliklara gapilan yatirimlar belirler. Diger yandan
uygulamada finans yoneticisi, giinlik ¢calisma stiresinin dnemli bir kismini dénen varlik yon@timine ayarmak zerundadir. Dénen varhk
yonetimine ayrilan siire, satislarin artmasini da etkiler. Bununla birlikte is hacminin artmasy, genellikle isletme karhligina da olumlu yansir.
Ancak, isletme karlihg ile riskinin belirlenmesinde donen varliklarin diizeyi, kisa vadeli'bor¢latla dadlgilidir.

Calisma sermayesinin finansmaninda asagidaki kaynaklar kullanilmaktadir:

e Kasa ve bankadaki rezervler,

e Karin nakit tutari,

e Satici kredileri,

¢ Hissedarlarin yeni sermaye koymasi ya da bor¢ vermesi,
¢ Banka kredi limitlerinin agilmasi ve

e Uzun siireli kredilerden kisa siireli faaliyetlerin finansmani

Yetersiz calisma sermayesine ragmen satislar arttirilmak isteniyorsa, isletme faaliyetlerinin riski artmaktadir. Calisma sermayesinin
gerilimi olarak bilinen; isletmenin kaldiramayaeag: bir ytukiimliliigiin altina girmesi olarak da nitelendirilen bu gerilim, asagidaki uyar
sinyalleri ile belirlenebilir:

e [sletmenin nakit pozisyonu iizerinde baskielusmast,

e Nakit arttirmak amaciyla, miigterilere erken'édeme i¢in yiiksek Iskonto uygulanmasi,
¢ Banka kredi limitlerinin agilmasi,

e Baska bankalardan yeni kredijlimitlerinin‘arastirilmasi,

e Saticilara borglarin zamaninda odenmemesi,

e Yeni alim i¢gin saticilara tutagin tamaminin nakit 6denmesi,

¢ Bankalardan agilikreditalebinde bulunulmasi,

Calisma‘Sermayesinin Ozellikleri

Calisma sermayesi unsurlari ile’sabit varliklar arasinda 6nemli farklilik bulunmaktadir. S6z konusu farklar:

1)¢alisma sermayesi unsurlari boliinebilir niteliktedir.

2. Cahigma sermayesi unsurlarinin vadesi bir yildan kisa ve likittir: Calisma sermayesini olusturan kalemler bir y1l i¢cinde paraya
dontisebilir.

3. Calisma sermayesini olusturan dénen varlik kalemleri hareketli olup aralarinda yakin bir iliski vardir: Calisma sermayesini
olusturan kalemler bir faaliyet y1li icinde kisa ve uzun stireli bagka bir varliga doniisebilir.

4. Calisma sermayesi kararlari kisa siirede revize edilebilir: Calisma sermayesi ile ilgili kararlar birkag¢ aylik bir donemde revize
edilebilmesine ve diizeltilebilmesine ragmen, duran varlik yatirimlarinda bu esneklik yoktur.

5. Calisma sermayesi yatirimlarinin isletmenin risk derecesine etkisi nispeten sinirhdir: Duran varlik yatirimlari
isletmenin risk derecesini 6nemli 6l¢lide degistirir.

Calisma Sermayesi Turleri

Isletmelerin iiretim faaliyetleri, mevsimlik ve konjonktiirel etkiler ya da benzeri nedenlerle énemli degisim gosterir. Dénen varliklardaki
mevsime bagli degismeler, kisa siireli bor¢larla finanse edilebilir. Buna karsilik bazi firmalarda devaml nitelikteki donen varliklarin, uzun
siireli bor¢lar ya da 6z sermaye ile finanse edilmesi yoniinde tercihler de goriilebilir. Yiiksek satis hacmine yol agan dalgalanma, alacaklarin
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artmasina ve stoklarin erimesine yol actiktan sonra yeniden durgunluk dénemine girilmektedir.

Cesitli sektorlerde isletmelerin yatirimlarinin, dogal ya da geleneksel nedenlerle en az diizeye indigi bir donemden soz edilebilir. Bu
dénemdeki yatirim, ¢alisma sermayesinin minimum oldugu diizeydir.

Satis ve liretimin belli bir diizeye ulastigi donemlerde, aydan aya ya da haftalik olarak satis ve tliretim birbirine yakin diizeylerde ise
calisma sermayesi yatirimu stireklilik arzeder. Enflasyon kosullarinda, daha ytiksek ¢calisma sermayesine gereksinim duyulur.

Calisma sermayesinin siireklilik ar- zeden bolumt siirekli calisma sermayesi, dalgalanan ve is hacmine paralel olarak degisen kismi
ise gecici ya da dalgalanan ¢alisma sermayesi olarak adlandirilir.

Enflasyon, dogal ve geleneksel nedenlerle sermayede degisim olabilir. Bu durumda ytiksek sermaye ile ¢alisilir. Olagan tistii durumlarda
da ayn sekilde yiiksek sermaye ile ¢alisilmak durumunda kalinabilir. Bu durumda olumsuz etkilenen faaliyetler azaltilmali veya
durdurulmalidir. Bununla birlikte kullanilmayan varlklar satilarak calisma sermayesi likit hale getirilebilir. Isletmeler genellikle donem
karlarin alikoyarak sermaye yapilarim giiglendirirler. Bu durum, artan sermaye maliyeti nedeniyle isletme karliliginm1 olumsuz etkiler.
Yillik planlamada, beklenen konjonktiir gerilemesinin bilango yapisini olumsuz etkilemesi 6ngoriiliiyorsa, alinmasi gereken 6nlemler, yeni
almalardan vazgecilmesi ya da yatirimlarin ertelenmesi seklindedir.

Calisma Sermayesinin Unsurlar

Bilan¢onun dénen varliklar kisminda yer alan kalemler ¢alisma sermayesinin unsurlarini olusturug,Bunlar;
« Nakit (kasa ve bankadaki paralar)
« Serbest menkul kiymetler (hisse senetleri ve tahviller)
« Kisa vadeli alacaklar (alacak senetleri, miisteriler)
» Stoklarve
¢ Diger donen varhklar

Nakit Yéonetimi

Nakit Yonetimi, nakit giris ve ¢ikislarini géz oniine alarak isletme bulundurulmasi gereken en uygun nakit miktarinin belirlenmesidir.
Burada isletmenin kasasinda bulundurmak zorunda oldugu ortdlama nakit tutarindan‘ziyade 6demelere gore degisen bir para tutar1 6nem
Kkazanir. Yatirim karari almadan énce isletmenin nakit akis yapisi belirlenfnelidir. isletmeler, kasada minimum nakit bulundurarak,
tonlamay1 daha ¢ok bankalar hesabindan yapmalidirlar Bu'durum alternatif maliyetiminimum kilarken ayni zamanda nakit bulundurma
riskini de azaltir.

isletmeler, giinliik gereksinimler, beklenmeyen gereksinimler Ve yatimim firsatlarindan yararlanabilmek icin sirketlerinde nakit
bulundurmalidir.

Kasada para bulundurulmasini belirleyen faktorlemsu sekildegzetlenebilir;
e [sletmenin nakit yonetim politikasi,
e (Cari likidite durumu,
o [sletme y6netiminin likidite ve'xisk konusundaki tercihleri,
¢ Bor¢ 6denim tablosu (borglarin vade yapisi),
o isletmenin bor¢lanma yetenegi
¢ Kisa ve uzun donefadekiitahmini nakib akimlari

Merkezi 6deme sistemi dahaiyi bir nakit akimi ve likidite yonetimine olanak saglar.

Isletmelerin fafRh, para) birimleri ile faaliyet géstermesi halinde gecerli kurlarin dénemsel olarak tahmini ve giinliik kurlarin
belirlenmesi, parabirimléri arasinda degisim ve swaplarin uygulanmasi uzun dénem likidite yonetimi i¢cin 6nemlidir. Bilangonun yapisina
bagh olarakdarkl enstriimanlara yatirilan nakdin {i¢ temel profil belirlenebilir:

o Giinhikidalgalanan operasyonel likidite,
¢ Birkag giin ile li¢ ay arasinda ihtiya¢ duyulmayan kisa stireli nakit ve
o Ug aydan'fazla siire ile ihtiyag duyulmayan uzun siireli nakit

Grup firmalari, holdingler ve ¢ok uluslu sirketlerde nakit merkezden yonetilir.
Merkezi Nakit Yonetimi, firmaya bagh diger yan firmalarin nakit ihtiyag ve fazlalarinin ana firma tarafindan kontrol edilmesidir.

Alacak Yénetimi

Alacak Yonetimi, firmanin piyasa degerini maksimize edecek alacak diizeyinin belirlenmesidir. Sirket i¢in alternatif bir gelir
kaynagidir. Esnek bir alacak politikasi, isletme satislarini artirirken, briit karin da artmasini saglar. Ancak, s6z konusu politikanin isletmeye
maliyetlerini de diisiinmek gerekir. Her ii¢ maliyet unsurunun toplami, esnek bir satis politikas1 sonucu saglanan ek kirdan fazla
oldugunda, firmanin yeni satis politikasi avantajli olmayabilir. Buna karsin, yeni politika sonucu saglanan ek gelirler, ek maliyetleri
astiginda firmanin net varliginda olumlu bir artig goriliir. Bir isletmenin alacak yatirimlarini genellikle kredi standartlari, kredi kosullar1
ve tahsilat politikasi belirlemektedir.

Borg¢ Yénetimi

Saticilar hesabi etkin nakit yonetiminin en dnemli unsurudur. Bu yiizden hesap 6zenle yonetilerek isletmenin nakit pozisyonu
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arttirllmalidir. Her satin almanin belirli boliimii nakit gerektirir. Bu da isletmenin nakit akimini etkileyebilir. Belirtilen noktalara dikkat
edilerek bor¢ yonetiminin isletmenin likiditesini olumsuz etkilemesi engellenebilir: Satin alma ile ilgili yetkililer, Bliyiik satin almalarda
miktar Iskontosu, Satin almanin maliyeti, Stok tasimanin maliyeti, Alternatif saticilarin satis kosullari, Saticilarin karhlik politikasi, Satici
maliyetlerdeki degisimin faturaya yansitip yansitmadigl, Hammadde tesliminde saticinin dakikligi,

Satin almanin hangi periyotlarla yapildig: (just- in- time gibi).

Stok Yonetimi

Stok Yonetimi , satislar ve tliretimi dikkate alarak firmada bulundurulmasi gereken optimal stok miktarinin belirlenmesidir. Yetersiz
stok bulundurmak, isletmelerde olasi iiretim durmasi nedeniyle miisteri siparislerinin karsilanamamasi riskine yol agar. Yiiksek miktarda
stok bulundurmak ise isletmenin bagladigi sermaye nedeniyle likiditesini olumsuz etkiler.

Stoklarin yiiksek tutulmasi ve yetersizligi maliyetleri artiracagi gibi malin miisteriye ge¢ ulasmasina sebep olur. Stoklara yapilan
yatirimlar sirketin liretim yapisina gore degisir. Stok bulundurma ile bulundurmama tiretime bagli olarak dengeli olmalidir. Yonetici stok
diizeyini optimum sevide tutmak durumundadir. Enflasyon oranina baglh olarak da stoklara yatirim yapilmaktadir. Uretim, satis, tiretim
siiresi ve teknigi, stoklanan malin bozulabilir olmas1 stoklara yapilan yatirimin miktarim belirler. Ayni zamanda@sz kaynaklarinin
giivenilirligi, satin alma kaynaklarin maliyeti, stoklarin fiziki yapisi, dagitim, iiretim ve satis da stok miktarinda etkilidir. Optimum stok
miktarinin belirlemek i¢in tahmini satis miktary, hammaddeye ulasabilme, sevkiyat ve toplu alimda yapilacakiskonto onemli etkenlerdir.
Grev, toplu isten ¢ikarilma, hammadde temin edememe gibi olumsuz durumlara karsi emniyet stoku bulundur@lmalidir.

Calisma Sermayesi

Calisma sermayesi dongiisii , liretim icin harcanan nakdin isletmeye ka¢ giinde geri dondugiinii ‘gésteren siiredir. Yiksek calisma
sermayesi kisa stireli faaliyetlerin etkin olarak yapilmasini sagladig: gibi iflas riskini de en aza indirir. Calisma sermayesi dongiist kisa
siireli faaliyetler i¢cin satin alma, nakit 6deme, iiretim, satis, ve tahsilattan olusur.

Hammadde stoklarimin firmaya ulagmasi ile satislardan dogan alacaklarin tahsil edildigi giin arasinda@ gecen siire faaliyet cemberi ile
ifade edilir.

Nakit doéngiisii ise hammadde- malzeme i¢in nakit ddeme giinii ile alacaklarin nakit olarakstahsil edildigi giin arasinda gegen stireyi
kapsar.

Faaliyet dongiist, stok devir siiresi ile alacak tahsil siiresindeft olusur.

Nakit Dongiisii = Faaliyet Déngiisii - Bor¢ Odeme Siiresi’dir.

Nakit akis siireci , faaliyet dongiisiinden ve nakit déngiisiinden‘olusur. Nakit akis stireci ile bor¢ 6deme doéneminin siiresi arasinda
bor¢lanma veya menkul kiymetler ile finanse edilebilir}

Calisma SermayesinimOperasyonel Etkinligi

Cok uluslu sirketlerde ¢alisma sermayesinin azaltmasindapeoperasyonel tedarik zincirlerine bagh farkll yollarin kullanilmasi temel
karakteristiktir.

Calisma sermayesinin etkinligi, nakit'dongiistiniin gabuklastirma ve ¢alisma sermayesine bagl nakit ihtiyacini azalma ile saglanir. Etkin
calisma sermayesi nakit ihtiyacinin azaltilmasi ve nakit déngiisiiniin hizlandirilmasi veya stoklarin azaltilmasi ile miimkiindiir. Sermayenin
etkinligin bir sekilde kullanilabilmesi igin, 6deme sureleri uzatilmali ya da kredi limiti artirilmalidir. Operasyonel maliyetlerin azaltilmasi
icin alacak tahsil siiresi, borg,0deme suresi véstok devir siiresi esas faktorlerdir.

Calisma Sermayesi Yeterliliginin Analizi

Calisma sermayeSibirsirketin tamKkapasite calisabilmesi, faaliyet riskini azaltmasi ve karh ve verimli faaliyet gosterebilmesi i¢in gereklidir.

o Calistha setimayesinin diizeyini belirleyen faktérler; Isletmenin niteligi, faaliyette bulundugu sektér,
e)Uretim siiresi\veya satilacak mallarin tedarik siiresi,

o Satilaeakymallarin birim maliyeti,

e Isletmenin satis hacmi,

e Satin alma ve satis kosullari,

e Stok devir hizi,

e Alacak devir hizi,

e Donen varliklarin deger kaybetme olasiligy,

e Konjonktiirel hareketler,

e Satislarin belirli ay veya mevsimlerde yogunlasmasi veya yila diizenli dagilmasi,

o QOrgiitsel yap1 ve iiretim teknolojisi olarak siralanabilir.

Calisma sermayesinin yetersizligini belirlemede yararlanilabilecek gostergeler; Dénen varliklarin kisa siireli borglar1 karsilayamamasi,
borg¢larin zamaninda 6denememesi, yetersiz stok ile calisilmasi, vade farki gelirlerinden yararlanilamamasi, uygun kosullarda girdi
saglanamamasl, degisen pazar kosullarina zamaninda uyum saglanamamasi, isletme ile ilgili kamuoyunda olumsuz haberler yayinlanmasi,
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borsaya kayith firmalarin hisse senedi fiyatlarinin deger kaybetmesidir.

Enflasyonun arttig1 donemlerde sirketlerin faaliyetlerini yiiriitebilmesi i¢in ve ddemelerini zamaninda yapabilmesi i¢in nakit tutarini
artirmalidir. Yeterli nakit tutar1 bulunmadigl durumda ise isletme giinliik operasyonlarini yerine getiremez ve maaslar1 6deyemez duruma
gelir. Gereginden fazla sermaye ise faiz oranlarindaki diisiisler sebebiyle isletmenin karliligini olumsuz yonde etkiler. Duran varliklara agir
yatirim, kredibilitenin diisiik olmasi ve alacak tahsil siiresinin yiiksek olmasi yiiksek calisma sermayesinin belirtisidir. Uretimin giivenceye
alinmasi, risk ve getiri dengesinin saglanmasi, kredibiliteyi artirici faaliyetlerde bulunmak isletmenin pazar degerini olumlu yonde etkiler.

Calisma Sermayesine Yatirnm Politikasi

Atak, ihtiyatl ve normal olmak iizere ii¢ ¢esit calisma sermayesi politikasi vardir. Atak ¢calisma sermayesi politikasi risk diizeyini ytiksek
tutarak ve likiditenin diisiik tutulmasiyla miimkiindiir. fhtiyath calisma sermayesi politikas ise likiditenin yiiksek tutularak ve risk
diizeyinin disiiriilmesi ile olusur. Normal calisma sermayesi politikas1 optimum bir diizey hedefler.

Calisma Sermayesinin Finansmani

Calisma sermayesi yonetiminde atak bir politikanin izlenmesi durumunda kisa vadeli borg¢lar yiiksek oranda kullanilisken ihtiyath bir
politika izlendiginde uzun vadeli bor¢lanma tercih edilir.

Dengeli finansman stratejisinde, sermayenin siireklilik gésteren kisminda uzun vadeli, dalgal kisimda ise kisawadeli kaynaklarla finanse
edilir. Varliklarin tutarinda dalgalanma olmadiginda kisa vadeli kaynak kullanilir.
Intiyath finansman stratejisinde , isletme varliklarinin tamami uzun vadeli kaynaklarla finanse edilir. Uzun vadeli kaynak maliyetleri ve
degisen pazar kosullarina uyarlanamamasi nedeniyle iilkemizde uygulanmasinin dzellikle kii¢iik ve oxta boy isletmeler@gisindan 6nemli
sakincalar1 vardir.
Atak finansman stratejisinde , duran varliklar uzun vadeli, donen varliklar kisa vadeli kaynaklagla‘finanse edilir. Riskli olmasina ragmen
karlihg: artirma olasihig: vardir.
Isletme finansi temel prensibine gére dénen varhklarin kisa siireli kaynaklarla duran ise_uzun siizeli borglar ve 6z kaynaklarla finanse
edilmesi varliklarin gerekir.
Bu kuralin yerine getirilmemesi durumunda isletme faaliyetlerinde karsilasilabilecek niskler de artar. Kisa vadeli kredilerin tstiinltigiine
ragmen isletmeler normal ortam ve sartlarda uzun vadeli bor¢lanmay1 tercih ederler. Glinkii kisa vadeli borglarin yiiksek risk tasimasi
firma yoneticilerini planlama ag¢isindan olumsuz etkiler. Uzun vadeli bor¢larin faiz oranlarr'genéllikle sabittir, oysa kisa vadeli borglarin
faizi degisir.

Calisma Sermayesi ihtiyacinin®elirlenmesi

isletmelerde ihtiya¢ duyulan sermaye, ortam ve sartlard gore degisir. Bunlar sirketin niteligi, 6lgegi ve kullamlan finansal tekniklerdir.
Sermaye ihtiyacin belirleyen faktorler; stoklar, yillik satislar, yilhik'giderlerjbriit ve net kar marj, saticilara 6deme siiresi, musterilere
sunulan 6deme stiresi ve mevsimsel ve konjoktiirel degisikliklerdir.

Mallarin tiretimi, stoklanmasi ve satilan malbedelinin‘tahsili uzun zaman aldigindan, sermaye likit hale gelmeden 6nce giinler ya da
haftalarca bagh kalir. Bagh kalis siiresi arttik¢a galismia,sermayesigeréksinmesi de artar. isletmenin yaklasik nakit gereksinmesi agagidaki
formdil ile hesaplanabilir:

Nakit gereksinimi= Giinliik Giderler Sermayenin Bagly Kalis Siiresi

Calisma Sermayesit Karlilik ve Risk

Calisma sermayesinin finansmanindaydahafazla kisawadeli kaynaklara yonelmek isletmenin riskini arttirirken, finansman maliyetlerinin
diismesi nedeniyle karlihiginida arttirn@yToeplam varliklar degismezken ¢alisma sermayesine daha fazla yatirim, isletmenin riskini
azaltirken, karlihigini da diisiikiir.

Kisa siireli borg isletmeleregsnekliksaglasa da uzun siireli fonlama likidite agisindan risk tagir. Donen varliklardan kazanilan kar, duran
varliklara oranla dusiiktiirpYatinim politikalar1 isletmenin karhiligini ve riskini etkiler. Finans yoneticisi riskleri minimuma indirmek
isterken pazarlamajyéneticisi fazlaisatis politikasiyla maksimum satisi hedefler. Bu durumda isletmenin ana hedefi gozetilerek politika
belirlenir.

Finansal Krizlerin Calisma Sermayesi Etkileri

Krizler calismapsermayesini onemli dlgiide etkiler. Azalan talep, miisterilerin 6demede gecikmesi, satis rakamlarinin azalmasi likit
sorununa yol agar-Bu durum finansal politika degistirilerek 6deme ve tahsilatlarin yeniden gézden gecirilmesi gerekmektedir. Nakit akim
siireci hizlandirilmali ve Tonlama maliyetleri diigiiriilmelidir. Dalgalanmak

dénemlerde isletmelerin optimal planlari bulunmalidir. Calisma sermayesinin gelistirilmesi i¢in lretim ve finans departmanlarinin
koordineli calismasi gerekir. Sirketler sektdr ortalamalari yerine en iyi performans saglamis sirketi kendine drnek alarak, dalgalanmalara
kars1 kendini korur ve likidite agisindan yeni firsatlar1 degerlendirmek i¢in olanak bulur. Diisiik likiditede ¢alisan firmalar krizlerden
olumsuz etkilenir.
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