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OZET

Finansman acisindan yetersiz bir yapiya sahip kiiciik igletmelerin mevcut serma-
yelerini verimli alanlarda kullanmalar1 gerekmektedir. Bunun sonucu olarak, tiim aktifler
u;mdekl oran: yiiksek olan igletme sermayesi Jaha dikkatli yonetilmelidir. Isletme ser-
mayesi yonetiminde dikkat edilmesi gereken faktorler; nakit yapisi, alacak yapisi ve stok
yapisidir. Ve bu y6netim, ayda bir veya daha kisa bir siire i¢in yapilan nakit biitgesi ile
daha verimli olabilir. -

1. KUCUK ISLETMELER VE ISLETME SERMAYESI

Zamana, ekonominin yapisina, kigilere, sektorlere ve arastlrrnalara

gore gok farkli konum arzettiklerinden tamimlamalan oldukga gii¢
olmaktadir (Ceylan, 1982, 1).

Caligmamzda Kiigiik Islctmelerm tanimlamalarn yapllmaylp yalmzca _
1§Ietme biiyiikliiklerinin belirlenmesinde kullanilabilecek olan &lgiiler
bagliklar halinde ele alinmaktadir.

Isletme buyuklulderlm belirleyen &lciileri kantitatif (mtehkscl) ve kal-

itatif (niceliksel) olmak iizere ikiye ayirmak miimkiindiir (U ner, 1982, 50).
Buna gore (Tagkiran, 1983 29): _

(*) Aras.G6r.D.E.U., L.1B.F., Isletme B6liimii.
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Kantitatif Olciiler:
.Caligan Sayisi,

. Belirli bir siire icinde 6denen iicretler,

5 A " "

~ kullanilan hammadde,

" " n "

harcanan eneri,

sa‘us miktari,

. Sermaye miktari,

. Kullamilan makina ve tezgahlann say1 ve giicii,
. Yararlanilan arazilerin genigh$

vb. gibi olabilir.

Kalitatif Olgiiler:

. Yonetimin bagimsiz olarak hareket edip etmemesi,

. Iligki kurdugu ¢evrenin yakin veya uzak olmasi,

. Sermaye koyacak ortaklarin sayisi,

Islctmcnm sektor 1c;1ndek1 buyuklu Bii
vb. glbl olqulcrdlr
Bu dlgiiler basta da belirtildigi gibi daha da arttinlabilir.

_ Isletme sermayesi, kurulusunu tamamlayip, iiretime gegmeye hazir
- olan brr 1gletmenin tliretime ge¢gmesi aninda ve sonrasinda gereksinimi olan
hammadde, 1s¢ilik, enerji, su, nakliye, depolama sigorta, reklam vb. gibi
kalemlerin giderlerini gergeklegtnebﬂmem i¢in sahip olmasi1 gereken ser-
mayedir. Bu sermayeye, igletmenin statik durumdan dinamik duruma
gecmesini sagladif 1¢in donen varliklar, dénen degerler, cari aktifler adi ¢

verilmektedir Donen degerler baghig: altinda toplanan kalemlere s¢

~siralanabilir ( mnm—Unlcn 1985,98):
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. Kasa ve Bankalar
. Hisse Sencd’ ve Tahviller
. Alacaklar

. Verilen Avanslar

. Stoklar

. Pesin Odenen giderler (Gelecek Dénem Giderleri) dir.

| Goriildiigi gibi igletme sermayesi igindeki kalemler isletmenin her
giin kullandif1 ve devambh olarak gekil degistiren, mal ve nakit akimi yara-
tan kalemlerdir. Bu nedenle, yonetici tarafindan yonetimi ve kontrolii
1gletme agisindan hayati 5nem arz edip yoneticinin dikkat ve 6zenini gerek-
tirmektedir. - -

Isletme Sermayesi briit ve net isletme sermayesi olarak da belirlene-
bilmektedir. Briit igletme sermayesi donen degerler toplamimi ifade etmek-
~ tedir. Ancak briit igl.tme sermayesini olusturan degerlerin bazilari duragan
ve bazilar1 degisken yapiya sahip olduklarindan; briit igletme sermayesini
belirlerken donen degerleri diizeltici karsiliklar (stok deger diisiisii

- kargihif1, menkul degerler deger diisiis karsilifi, siipheli alacaklar karsiliga
- -vb. gibi) briit toplamindan ayrilmalidir (Akinci- Unlen, 1985,97).

~ Net 1s5letme sermayesi, donen degerler toplamindan kisa vadeli
borglarin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen miktardir (Mucuk, 1985,189).

[sletme sermayesinin yeterli olmasi 15letmeye ne kazandirir? Bu soru-
- nun cevaplan su baghklar altinda siralanabilir:

1- Donen deurlerin deger diisiislerinde isletmenin olumsuz olarak
~ etkilenmesini engeller, ‘ .

2- Kisa doncnui borglarini zamaninda édeyebilir,

- 3- Grev, su baskin, yangin vb.gib1 zamanlarda mali ‘yi‘inden gliclii
olunmasin saglar, } . .

4- Isletmenin duran degerlerinin tamhkapasi'te ile 9311§ma si1 saglar,

J- Mal ahglahnda pesin 8demelerin iskontolarindan. faydalamhir,
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' 6- Kredili satislarda daha esnek davramlarak datia 1azla sayida ahciya
sati§ yapilmasini yani satig hacminin artmas: saglanabihr,

7- Ani talep artislarinda, bu taleb: ' zamaninda karsil

ayabilmek icin
yeterli stok bulundurulmasma olanak saglar, . q

8- Isletmenin kredisinin yiikselmesini saglar.

Isletme sermaycsiﬁin yetersiz olmas: yukarida sayilan agilardan
isletmenin zor duruma diigsmesine, kiiciik igletmelerin ise tasfiyesine neden
olabilir. - ' ' ‘

Isletmelerde yapilan aragtirmalar, finans yoneticisinin zamaninin
biiyiik bdliimiinii isletmelerin giinliik iglerine ve kisa siireli kaynak
saglanmasina harcandifx ortaya koymustur. Diger yandan, genel olarak ti-
pik sanayi isletmelerinde donen degerlerin toplam aktif igersindeki pay-
larinin % 50'den fazla agirlik tasidi1 soylenebilir. Bu oran, perakende ve
toptan ticaret isletmelerinde % 701 agmaktadar. - ’

2.I§Ietmé Sermayesi Yonetimi

. Isletme sermayesini olusturan kalemlerin yéneftimi ¢ bashk altinda
toplanabilir: - "

2.1.Likidite Yonetimi (Nakit ve Menkul Degerler {’6netimi)

- Nakit ve benzeri varliklar bilindigi gibi isletmenin kisa siirel1 olarak

elinde bulundurmak amaci ile aldif1 degerlerdir. Nakit disindaki degerler
- olarak ozellikle faiz geliri getiren tahviller tercih edilir. Nakit ve kisa
siirede nakite cevrilebilecek menkul deerler igletme sermayesi
yonetiminde ayn bir oneme sahiptirler. '

2.1.1.Nakit Yonetimi

Bir isletme elindeki nakiti iig amag igin saklar. Bunlar:
.Faaliyet arﬁaCI ' 1 -

Ihtiyat amaci

Spekiilasyon amacidir. |

'igletmclcr eenelde faaliyet ve ihtiyat amagcl nakiti ellerinde bulundu-
rurlar. Nakit yonetiminin amaci, igletmenin finansal agidan



- yukiimliiliiklerini yerine getirmek ve diger yandan yeni firsatlardan yarar-
lanmak amac ile elde yeterince nakit bulundurmaktir. Bu amag¢ yaninda
-giindelik, belli tarihli ve beklenmeyen gelismeler sirasinda édemelerin
yapilabilmesi, firsatlarin degerlendirilmesi, pesin odemelerde iskontolardan
'yararlamlmasi amaglan da gergeklestirilir. - o

___ Bunun yaninda elde nakit bulundurma da igletmeye bazi maliyetler
- yiiklemektedir.Bunlar _

Eldeki nakit firsat maliyetinin yiiksek olmas: sonucu nakit atl kala-
bilir, * ‘ ” “

~.Kisa vadede 6denebilecek bor¢lann denmesi yerine pé.ramn elde
tutulmasi nedeniyle bu borglarin faizleri calisarak tasarruf imkani kacirlmus
-olabilir, - ' - ‘ . '

. © 2.1.2.Menkul Degerler Yonetimi _

Isletme elinde bulunan nakiti bazen 1htiyat veya faaliyet veya
spekiilasyon amaci ile tutmayip bagka degerlere yatirim yaparak
degerlendirebilir. S6z konusu bu degerler menkul de gerlerdir. Buradaki
yatinmin amaci hem kazang elde etmek hem de likiditeden uzak-

&

lagmamaktir. e




alscaklara baglanan fonlarin maliyeti ve satiglarin kredili olmasi nedeniyle
arimasi sonucu olusan karliliktir. Ikincisi ise, alacak devir hizidir. Alacak
devir hizinin diisiik olmas1 yani alacaklarin geg tahsil edilmesi bu alacak-
lardan elde edilecek fonlarin maliyetlerini yiikseltecektr. Karlilikla maliyet-
lerin kargilagtirilmasi sonucu, karlilik lehine olusacak durumlarda isletme

bir denge noktasi bulacak ve alacaklara ayirabilecegi .fonlan
sm1r1and1racakt1r

- Bunun yaninda, alacak mlktarmm belirlenmesini gosteren faktorler
de s0yle agiklanabilir:

[sletmenin satig hacmi sabit kalip kredili satiglan artar veya kredili-
satiglar sabit kalip satiglar azalirsa veya satiglar i¢indeki kredili satislar
- orani sabit kalmasina ragmen satiglar artarsa alacaklarin miktan artacaktir.

Mugtcnlerm bor¢ 6deme siireleri uzun olma egilimine girerse alacak-
lar artmug olur, tersi bir durumda ise siire azalacaktir.

[sletmeler bulunduklari faaliyet alanlarindaki diger isletmelerin uygu- >
ladiklar kredili satiglar1 g6zoniinde bulundurmak zorundadur.

- Alacaklarin miktan, igletmenin tirettigi malin cinsine de bagh olmak-
- tadir. Dayanikli tiiketim mallari, sanayi mallan iireten veya satan bir
1sletmenin kredili satig siiresi, gida maddesi iireten veya satan bir
1sletmenin kredili sati§ siiresinden ¢ok daha uzun olacaktir. Bunun anlam
da, dayanikl tiiketim mali {ireten isletmenin satislar1 icerisindeki alacak
miktar1 fazla olacak demektir. Biiyiik bir isletme finansal a¢idan da giiclii
ise alacaklarina bagladi1 fonlarin gecikmesi igletmeyi zor durumda
birakmayabilir. Bu nedenle, buyuk 1sletmelerin alacaklarinin satlslara gore
oran kiiciik igletmelerinkilerine gore daha yiiksektir.

Diger yandan, konjonktiir dalgalanrnalarma gore de alacak miktan
yani kredili satig miktar1 degismektedir. Durgunluk donemlerinde uzun
vadel satiglar, refah donemlerinde de kisa vadeli satiglar artacakir.

Bunun yamnda tahsilat yaplhrken bazi ha.rcamala:r yapilmaktadir. Bu

harcamalarin yuksek olmasi durumunda ¢iiriik alacak orani diisecek ve or-
talama tahsil siiresi kisalacaktir.

2 3.Stok Yonetlml

‘Stok, hizmet 1§Ietmeler1 disinda hemen her 1§Ietmen1n faahyctte bulu-

- nabilmesi i¢in sahip olmasi gereken degerdir. Perakendeci ve toptancilar
sat1g 1¢1n ellerinde belli bir miktarda mal stoku bulundurmak zorundadlrlar
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~ Uretim isletmeleri ise, hammadde, malzeme, yarnmamul ve marnul stoklari
~ bulundurmak zorundadlrlar

Stoklara yapilacak yatmmm hacmini belirleyen etkenler soylece
siralanabilir (Kelkhoran, 1988, 75):

.Satig hacmi

- Uretim siirecinin uzunlugu

.Nihai mamuliin bozulur veya modas: geger cinsten olmas.

Satis hacminin yiiksek olmasi, devaml iiretimin yapilabilmesi ve
satisin aksamamasi i¢in stok miktarinin yuksek tutulmasim gerektirecektir.
Satig hacminin duguk olmas1 durumunda ise daha diisiik stok politikasi iz-
lenebilir. Uretim siirecinin kisa olmasi stokun devamli hazir bulundurul-
masinm1 gerektirmektedir. Dider taraftan tiiketicinin eline gececek nihai ma-
mul qabuk bozulabilecek ve modasim kaybcdecek durumda 1se, 1sletme bu

lrliinlinii miimkiin oldugu kadar kisa siire i¢in ve az miktarda stoklamak is-
teyecektr.

Isletme sermayesi kalemlerine kisaca deginildikten sonra, bu kalem-
lerin nasﬂ 1zlendigine g6z atilabilir. '

I§letme karim enbiiyiiklestirmek ve borglarini odeyebilecek durumda
bulunabilmek amaci 1le biitgeler diizenleyerek finansal yapisim1 yakindan iz-
leyebilir. Diizenlenen butgelerm fonkmyonlan siralanacak olursa:

Isletmenin gelecekteki nakit gerek51mmn11 tahmin etmek belirlemek,

.Bu nakatlerin nereden temin edilebilecegini belirlemek,

Temin edilecek naldtlerin nerelerde kullanilacagim tesbit etmek,

Kullamlacak bu nakitlerin doncm sonunda ne miktarda kar geti-
recegini tahmin etmek,

blglmmdchr (Hatlboglu 1979 210).

Kan en biyiiklestirebilecek biitceler satig, iiretim, satig giderleri,
tiretim, giderleri vb. gibi biitgeler seklinde diizenlenebilir.

-Finansman biitgelerinin igletme sermayesinin kullanim ile ilgili olan
__ gc§1d1 Nakit Butqcsfdu Bu butge 1le ulagilmak istenen amag; her ay igin
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(veya daha kisa siirelerde), isletme faaliyetlerinin sonucunda ne miktarda
nakit ddemesinde ve aliminda bulunaca%ml tahmin edip belirlemektir. Bu-
radan da anlagilacag: gibi nakit girisi 1le ¢ikisinin nasil ve ne kadarinin

- kargilanabilecegini gosteren ve isletme sermayesinin kalemlerinin hareke-
~tlerini yakinldan ilgilendiren bir biitcedir (Peker, 1983, 451).

3.3. Enflasyon ve Isletme Sermayesi

Enflasyon, igletme sermayesi gereksinimini biiyiik 6lciide etkilemek-
tedir. Siirekh olarak yiikselen fiyatlar 1isletmelerin igletme sermayelerini ke-
mirmekte ve dolayisiyla bu beklentiler igindeki isletmeler daha fazla isletme
sermayesi ayirmak
- soyle agiklanabilir:

urumunda kalmaktadirlar. Bunun riedenlerini kisaca

S Entlasyon doneminde fiyatlarin yi’ikSelmesi nedeniyle, islétmelerin
gunlik 1htiya¢lan i¢in ayiracaklari nakit miktan artmaktadr, o

. -Reel olarak artan veya artmig goriinen satiglar nedeniyle alacaklarda
genigleme goriilecektir, ' '

.Gelecegin belirsizligi ve fiyatlarin gelecekte daha yiiksek olacagi
beklentisi igletmelerin daha ¢ok stok bulundurmasina neden olmaktadir.
Diger taraftan ulusal para deFerinin giderek diigmesi, ithalat yapan
- 1gletmelerin gelecekte ayn1 mali daha pahaliya almamak 1¢in stoklarini

arttirmalarina sebep olacaktir (Kelkhoran, 1988, 72). S

5 24 Isletme Sermayesi Yonetiminin Kiiciik Isletmeler Ac¢isindan
nemi - . ,

Isletme sermayesi yonetimi 6zellikle kiiciik isletmeler agisindan
biiylik 6nem tagimaktadir. Bu kiiciik isletmeler, genelde sabit de gerlen kir-
alayarak, maddi duran degerlere yapacaklar yatinmlarn sinirlayabilirler,
diisiik bir diizeye indirebilirler ancaE, likidite, alacak ve stoklara yapacak-
lan1 yatinmlardan kaginamazlar. Bu nedenle kiiciik isletmelerde yoneticiler
acisindan donen degerler onemlidir. - =2

 Likidite yonetiminde kiigiik isletmeler, genelde, nakit giinliik
0demeleri i¢in ellerinde para tutmak isteyeceklerdir. Odeme miktarlarindan
- fazlasinin elde tutulmasi, bu fazla miktarin, nakiti elde bulundurma mali-

yetini arttiramasina neden olacaktir.

‘banka kalemlerini kullanmaktadirlar. Bunun sonucunda finansman olarak
daha ¢ok kisa siireli yabanci kaynaklara bagvurmaktadirlar.

. - Bilindii gibi':genelde kiiglik 1gletmelerin finansal giicleri zayiftir. Bu
nedenle yaptiklan satiglarda pesin 6deme yolunu kullanmali ve eger kredili
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satiy yapmak zorunda kalirsa vade siiresini oldukca kisa tutmalidirlar.

. Bu gesit 1sletmelerde depolama giderleri oldukca yiiksek tutarda bu-

lunabileceginden, stok miktan ¢ok diisiik diizeyde tutulmal ve stok gider-
ler1 en diigtik diizeye indirilmelidir. Eger stoklanacak hammadde, malzeme
vb. gibi degerler mevcut ise bu degerlerin dSnemsel, mevsimlik fiyatlarina
dikkat edilmeli, stok giderlerini diigiirebilmek icin diisiik fiyattan satin
alinmalidir. Bunun yaninda siparig ve tedarik dengesi saglanmal ve gerek-

s1z stok gigkinlikleri yaratilmamalidir.
SONUC '

Kigiik 1sletme, zaten yetersiz olan igletme sermayesini; gereksiz ve
uzun vadeli alacaklara baglayarak elindeki mal devir olanagini daraltma-
mali, agin stoklamaya gitmeyerek hem stok giderlerini azaltmali hem de
sati§ hacmini daraltmamahdir. Diger taraftan, eger faaliyetleri disinda kulla-
nabilecegi atil durumdaki nakdi var ise kazang getirebilecek sekilde ve
gereginde nakde cevrilebilecek menkul degerlere yatirilmalidir. Ve 1sletme
yarataca§1 bu nakit akimlarim da Nakit Biitgeleri yardimayla takip etmelidir.

~Administration of Working-Capital And Small Busineses

Small Busineses which have inadequate financial structure, must use present capi-
tal in productive area. Consequently, working-capital which has high rate 1n assets have
to administer more care carefull. In the course of working-capital, factors to be consid-
ered as follows: structure of cash, structure of credit and structure of stock. And this ad-

~ministration can be more productive by cash budget which done month by month or for
- shorter time. S e
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