       ÇALIŞMA SERMAYESİ YETERLİLİĞİNİN ANALİZİ VE TESPİTİ

       1. ÇALIŞMA SERMAYESİ YETERLİLİĞİNİN ANALİZİ

       Çalıma sermayesinin yeterli olamadan; işleme faaliyetlerinin aksamadan sürdürülmesi, risk düzeyinin artmadan karlığının yükselmesi, bonoların zamanında ödenmesi anlaşılmalıdır. (1) işletme karlılık ve verimliliğin en yüksek seviyeye çıkarta bilecek tutarda çalışma sermayesine sahip olmalıdır.bunun içinde çalışma sermayesinin, çalışmaların herhangi bir mali sıkıntıyla karşılaşmaksızın, en iktisadi biçimde yürütülmesine ve önemli mali kayıplara engel olabilecek ani ihtiyaçları ve zararları karşılamaya yetecek tutarda olması  gerekmektedir.(2)
       Çalışma sermayesinin yeterliliğini analizi için;

       • Çalışma sermayesinin yetersiz olması,

       • Çalışma sermayesinin derekenden fazla olması ,

       • Çalışma sermayesinin yeterli seviyede olması konularından bahsedelim.

       1.1. Çalışma Sermayesinin Yetersiz Olması 

       Çalışma sermayesinin yetersizliği genellikle finansal sıkıntının  ve iflasın sebebi olarak bilinmektedir. Çalışma sermayesi; ya işletmenin kuruluşunda yetersizdir, yada sonradan yetersiz seviyeye düşmüştür. Kuruluşta ki yetersizlik işletmeye konan aktiflerin gerekli seviyede olmamasından kaynaklanır. Sonradan yetersiz seviyeye düşmesi ise olağanüstü durumda sonucunda olabileceği gibi kötü finansal yönetimden de ileri gelebilir. (3)
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       Çalışma sermayesinin yetersiz olmasını belirtileri: (4) 

       1- Net işletme sermayesi olmaması yada negatif durumda düşmesi, 

       2- Bonoların zamanında ödenmesinde güçlük çekilmesi,

       3- Ham madde, işletme malzemesi stoklarının,  üretim ihtiyaçlarını karşılamaya, mamul madde stoklarının da müşteri taleplerini karşılamaya yetmemesi,

       4- Müşterilere uygun vadenin tanınmaması, 

       5- Üretimde gerekli girdilerin zamanında elverişli şartlarda ve yeterli miktarda temin edilememesi,

       6- Talebin artmasına karşılık, artan talepten faydalanabilmek için iş hacmini geliştirici araçların sağlanamaması,

       7- Çevre şartlarındaki değişmelere ve dış gelişmelere işletmenin ayak uyduramaması, 

       8- Yüksek mal oluşlu kısa süreli borçların gerektiğinden fazla olmasıdır. (5)
        Çalışma  sermayesinin yetersiz olmasına yol açan faktörler : (6)
       1- İşletme faaliyetlerinden zarar edilmesi 

       2- Olağan dışı olaylar nedeni ile harcamaların artması,

       3- Yanlış kar dağıtım politikaları,

       4- Maddi duran varlık alınması,

       5- Senetlerin ve stokların değerinden düşük fiyatla satılması

       6- Girdi fiyatların yükselmesi,

       7- İş hacminim gelişmesi 
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       8- Alacakların vadesinde tahsil edilememesi,

       9- Uzun vadeli borçların ödenmesi

       10- Sermayenin azaltılması 

       11- Menkul değerlerin değerlerinin düşmesidir. 

       Çalışma sermayesinin yetersizliğini gidermek için alınabilecek tedbirler şunlardır: (7)
       1- Uzun süreli kaynak sağlanması, 

       2- Bankalardan, satıcılardan yeni krediler alınması ,

       3- Satış fiyatlarının yeniden ayarlanması,

       4- Alacak devir hızının artırılması,

       5- Stok devir  hızının artırılması,

       6- Üretim kapasitesini etkilemeyecek şekilde duran varlıkların azaltılması.

       7- Kısa vadeli borçların konsolide edilmesi, ertelenmesi girişiminde bulunması

       8- İşletmenin ödenmiş sermayesinin arttırılarak, para ve döner varlık şeklinde işletmeye konulması.  

       İşletme sermayesinin yeterli seviyenin altına inmesi, firmanın başarısızlığını artırıp, saygınlığını yitirmesine neden olduğundan kredi verenler ve piyasada ilişkili olduğu diğer kuruluşlar nezdinde kredibilitesini kaybetmesine yol açmakta, ıskonto gibi imkanlardan yoksul kalmakta, işletme amacının gerçekleşmesi önlenerek mali sıkıntının şiddetlenmesi sonucunda iflasa dahi sürüklenebilmektedir. (8)
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       1.2 Çalışma sermayesinin Gerekenden Fazla Olması

       İşletme sermayesinin gereğinden fazla olması işletmelere rahat çalışma imkanı sağlarken, beraberinde bazı problemler getirmektedir. En azından fazla işletme sermayesi atıl varlık bulundurma olup, firmanın karlılığını azaltan etkisi vardır. İşletme sermayesinin fazlalığı, işletme sermayesi unsurlarının işletme çalışmaları için gerekli olan seviyeden daha yüksekte bulunmaları yada kısa süreli borçların gerektiğinden daha düşük olmaları halinde söz konusudur. Gerekli seviyenin üzerindeki işletme sermayesi likiditeyi artırıp, riski azaltmakta  buna karşılık karlılığı düşürmektedir. (9)
       Çalışma sermayesinin gereğinden fazla olmasının belirtileri: (10)

       1. Cari aktiflerin gerekli seviyeden fazla olması,

       2. Cari pasiflerin çok düşük seviyede bulunması,

       3. Stokların gerekli seviyeden yüksek olması,

       4. Müşterilere tanınan kredi limitinin çok fazla artırılmasıdır.

       İşletme sermayesinin yeterli seviyeden fazla olmasına neden olan faktörler, işletmenin başlangıçta ihtiyacının üzerinde işletme sermayesi ile işe başlamış olması yada sonradan faaliyetler esnasında sağlanan fonların işletme sermayesini artırıcı nitelikte kullanılarak fazlalığın doğmasına yol açması şeklindedir. (11)
       Çalışma sermayesinin yeterli seviyeden fazla olmasının sebepleri şunlardır: (12)
       1.Tahvil ve hisse senetlerinin gerekenden fazla ihraç edilmiş olması,

       2. Maddi duran varlıklar satıldığı halde yenisinin alınmaması,

       3. İşletme kazançlarının kâr payı ödemelerinde veya başka şekilde kullanılması,
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       4. Maddi duran varlıkların amortisman süreleri tamamlandığı halde birikmiş amortismanlarla yeni maddi duran varlık alınmamasıdır.

       Çalışma sermayesinin arzu edilmeyen fazlalığı aşağıdaki olumsuzluklara neden olmaktadır: (13)
       1. Çalışma sermayesinin fazla olması gereksiz harcamalara ve alışlara yol açabilir.

       2. Gerekli olandan çok çalışma sermayesine sahip olmak, işletmenin kârlılıklarını azaltır.

       3. İşletme sermayesindeki gereksiz fazlalık, geniş ölçüde cari borçlanmalardan ileri geliyorsa bu durumda gereksiz borçların faizleri nedeniyle yine kârları azaltıcı bir durum yaratacaktır.

       4. İşletme sermayesinin fazla olmasına güvenilerek yapılan gereksiz alış ve harcamalar, işletmenin likidite dengesini bozmaktadır.

       5. İşletme sermayesinin fazla olması, yersiz büyümelere, temettü dağıtılmasında çok rahat davranılmasına yol açar. Atıl kaynakların çoğalması işletmeyi spekülatif amaçlara yönelterek, normal faaliyetleri dışına çıkmaya itebilmektedir.

       Gerek mevsimlik dalgalanmaların fazla olduğu işletmeler ve gerekse mevsimlik dalgalanmalara tabi olmaya işletmeler, fazla olan çalışma sermayesini atıl vaziyette tutmamak için ve bir gelir elde etmek düşüncesiyle birçok yollara başvurabilirler. Bu durum söz konusu işletmeleri ya piyasadaki kendi menkul kıymetlerini yada başka işletmenin veya devletin piyasaya sürdüğü satılabilir menkul kıymetleri fiyatlarının düştüğü zamanlarda satın alarak yeterli seviden fazla olan çalışma sermayelerini değerlendirebilirler.
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13 Sabri BEKTÖRE ; A.g.e., s.14-15
       1.3. Çalışma Sermayesinin Yeterli Seviyede Olması:

       İşletmeler yeterli miktarda çalışma sermayelerinin olmasına dikkat etmelidir. Zira işletme amaçlarının gerçekleştirilmesinde çalışma sermayesinin yeterli seviyede olmasının büyük etkisi vardır. (14) 

       Yeterli seviyede olmasının yararları şunlardır : (15)
       1- Dönem varlıklarındaki ani denge düşüşlerinin olumsuz etkisinden işletmeyi korur.

       2- İşletmenin borçlarını zamanında ödemesini sağlar.

       3- İşletmenin kredi değerliliğinin artmasına yol açar.

       4- Olağan dışı durumlarda, işletmenin mali yönden zor duruma  düşmesini önler.

       5- İşletmenin tam kapasitede çalışmasına olanak verir. 

       6- Alıcılılara tanınan vadenin uzatılması ile rekabette üstünlük sağlayarak, satışların ve dolayısıyla kârlılığın artmasına katkıda bulunur.

       7- Kârların daha rahat bir biçimde ortaklara dağıtılmasını kolaylaştırarak, temettü politikasının yönlendirilmesine yardımcı olur.

       8- Müşteri gereksinimlerini, taleplerini doyurucu şekilde karşılayacak miktarda stok bulundurulmasına olanak verilir. 

       9- Yeterli çalışama sermayesi, işletmenin likiditesini dengeleyip, riski makul seviyelere getirerek kârlılığın mümkün olduğunca artırılmasını, diğer bir ifade ile likidite – risk ve kârlılık üçgeninin dengelenmesini sağlar. 

       2. İŞLETME SERMAYESİ YETERLİLİĞİNİN TESPİTİ 

       İşletmeler için büyük önem taşıyan çalışma sermayesi optimum seviyede olmalıdır.  İşletmeler kendi özelliklerini dikkate alıp, bazı genel esaslar ortaya koyarak çalışma sermayesi yeterliliğini ölçebilmektedirler. 
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Tespit edilen çalışma sermayesi ihtiyacının nasıl, nerelerde ve hangi şartlarda finanse edileceği belirlendikten sonra, işletme kendi yönetim yapısı içerisinde plânlama ile belirlenen konuları uygulamaya koyacak diğer biri ifade ile yönetecektir. Sonuçta çalışma sermayesi yönetimi ile  ilgili neticeler kontu rol edilecek  ve yeterli olup olmadığı belirlenecek.

       Çalışma sermayesinin yeterliliğinin tespiti için şu yöntemler kullanılır : 

       2.1. Oranlar Yardımıyla Çalışma Sermayesi Yeterliliğinin Tespiti

       Çalışma sermayesinin yeterli olup olamadığının tespitinde çok kullanılan araçlar oranlardır. Oranlar sonucu elde edilecek bilgiler ile, işletmelerin borç ödeme güçlerini, varlıkların  verimliliğini, finansal yapıyı ve karlılığı ölçmek mümkündür. Bu ölçüm sonucunda işletmenin verimliliği, karlılığı, borç ödeme gücü gibi konularda geleceğe yönelik tahminler yapılabilir. (16) Tespitte kullanılan oranlar ; kısa vadeli likidite oranları, likidite ile ilişkisi bulunan faaliyet etkinliği oranları ve karlılık oranlarıdır.

       2.1.1. Likidite Oranları

       Likidite genel olarak, işletmenin borçlarını ödeyebilme yeteneğini ifade eden bir kavramdır. Likidite oranları, likit ve benzeri varlıkların kısa vadeli borçlara (döner borçlar) bölünmesiyle hesaplanmaktadır. (17)
       Likidite oranları üçe ayrılır :

       1.Cari oran

       2. Asit-Test oranı

       3. Hazır değerler oranı
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16 Şerafettin SEVİM ; “Mali Tablolar Analizi” , Ekspres Matbaası, Kütahya, 2003, s.217.
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       2.1.1.1. Cari Oran

       Dönen varlıkların kısa vadeli yabancı kaynaklara bölünmesi suretiyle bulunmaktadır.

       Cari Oran =              Dönen Varlıklar
                             Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar 

       Cari oran hesaplanması ve yorumlanmasındaki amaç, işletmenin kısa vadeli borçlarını ödeme gücünü ölçmek ve net çalışma sermayesinin yeterli olup-olmadığı konusunda yargıda bulunmaktır.(18) Dönen varlıkların kısa vadeli borçlardan fazla olması istenir ki, arzu edilen fazlalık çalışma sermayesinin yeterliliği demektir.

       Cari oranın 1’den küçük olan işletmenin net çalışma sermayesi hiç yok demektir. Bu ise işletmenin günlük finansal işlemlerini büyük bir baskı, likidite darlığı içinde yürüttüğünü gösterir. (19)
       Genel olarak oranın 2’den büyük olması istenir. Buna neden olarak da, dönen varlıkların paraya çevrilmesinde karşılaşılacak güçlükler ve değer kayıpları gösterilir. Ancak unutulmamalıdır ki ; bu oran, endüstriden endüstriye işletmeden işletmeye değişebilmektedir. (20)
       Örnek : Bir işletmenin 31.12.2003 tarihli bilançosunda dönen varlıklar toplamı 5.000.000.000 TL. ,kısa vadeli borçlar toplamı da 2.500.000.000 TL.’dır. Firma 01.01.2004’te 1.000.000.000 TL. ilave borç almıştır. Bu durumda ;
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18 Şerafettin SEVİM ; A.g.e., s.219.
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       Cari Oran      =    5.000.000.000    = 2

       31.12.2003          2.500.000.000

       Cari Oran      =    5.000.000.000 + 1.000.000.000     = 1,7’dir.

       01.01.2004          2.500.000.000 + 1.000.000.000

       Aynı firmanın likidite durumu bir gün sonra bile hemen değişebilmektedir.

       Dönen varlıkların, kısa vadeli borçların üzerinde ve tutar olarak büyük olması da her zaman yeterli olmayabilir. İşletme sermayesi unsurlarının kaliteli olması, yani satışa çıkarıldığı zaman gerçek değerini bulması gerekir ki, bu durumda çalışma sermayesinin tutarından çok kalitelisini analiz etmek gerekir.(21)
       2.1.1.2. Asit-Test Oranı 

       Bu oranın cari orandan farkı sadece stoklar gibi cari varlıklardan likiditesi düşük olan dönen varlıkların, dönen varlıklar toplamından düşürülmesidir. Çünkü stoklar cari varlıklar içinde likiditesi en düşük olan kalemdir. Dönen varlıklardan sadece stoklar değil stoklar gibi likiditeleri düşük olan ne varsa peşin ödenmiş giderler gibi varlıklarında düşülmesi uygun olur. (22)
       Asit-Test Oranı  =  Dönen Varlıklar-Stoklar
                                       Kısa Vadeli Borçlar     

       Genellikle bu oranın 1 çıkması yeterli kabul edilmektedir..

       Böyle bir oran ile işletme sürekli borçların tamamını para mevcudu ve paraya hızla dönüşebilecek varlıklar ile karşılar. Ancak yorumlama da 1’in altında yeterli olabileceği hususu incelenmelidir.
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21 Nalan AKDOĞAN, Nejat TENKER ; “Finansal Tablolar Analizi” , Savaş Yayınları, Ankara, 1985, s.151.

22 Nurhan AYDIN ; “Finansal Yönetim” , Eskişehir, 2001, s.96-97

Eğer işletmenin stok devir hızı yüksek ise satışlar peşin yapılabiliyorsa, borçlar müşteri avanslarından oluşmuşsa daha düşük bir likidite oranıyla borçlar karşılanabilir.

       Bununla birlikte 1 değeri bazen borçları karşılamaya yetmeyebilir. Alacakların tahsilinde sorun yaşanıyorsa ve likit değerlerin büyük çoğunluğu alacaklardan oluşuyorsa işletmenin borçları da nakit ödenmesi gereken borç türlerinden oluşuyorsa işletme ödemede zorlanabilir. (23)
       2.1.1.3. Hazır Değerler Oranı

       Hazır değerler oranı işletmenin hazır değerler kalemiyle menkul kıymetler kalemi tutarının toplamının kısa vadeli borçlara oranlanmasıdır.

       Bu oran işletmenin satışlarının ve alacaklarının tahsilinin bir süre için durması durumunda borç ödeme gücünün yeterliliğini göstermektedir. Genel kabul görmüş oran 1’dir. Yani işletmenin kısa vadeli borçlarının hazır değerler ve menkul kıymetler ile karşılanabildiğini gösterir. (24)

       Bu oranın yorumlanmasında bir takım hususların dikkate alınması zorunludur. Kısa vadeli borçlar 1 yıl içinde ödenecek olanlardır. Hazır kıymetler (Hazır değerler + Menkul kıymet) ise rasyolar hesaplandığı tarihteki mevcut nakit ve nakit benzeri kıymetlerdir. Bugün kasada mevcut değerler ile bir yıl sonraki borçların karşılaştırılması doğru oranları ifade etmeyebilir. (25)
       Bu nedenle kısa vadeli borçlar vadelerine göre gruplandırılarak hazır kıymetler oranının hesaplanması daha gerçekçi olur.

       2.1.2. Kârlılık Oranları
       Kârlılık oranları faaliyet sonuçlarını, likiditeyi, aktif yönetimi ve borç yönetimini birleşik etkisi olarak göstermektedir. (26)
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23 Şerafettin SEVİM ; A.g.e., s.221.

24 Şerafettin SEVİM ; A.g.e., s.222.
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26 Semih BÜKER, Rıza AŞIKOĞLU, Güven SEVİL ; A.g.e., s.61.

       Karlılığın analizinde çeşitli oranlar olmakla birlikte çalışme sermayesinin yeterliliğinin tespiti için şu oranların kullanılması ve yorumlanması uygundur.                    

       Bunlar :

       • Net kâr marjı    =    Vergi sonrası kâr
                                                Satışlar

       • Öz sermayenin kârlılık oranı   =    Vergi sonrası kâr
                                                                    Öz sermaye

       • Aktiflerin kârlılığı   =    Vergi sonrası kâr

                                                 Toplam aktif

       • Hisse başına kâr    =    Vergi sonrası kâr
                                                 Hisse sayısı

       • Hisse başına verim   =       Hisse başına kâr    

                                                 Hisse senedinin fiyatı

       • Hisse başına nakit akışı   =   Vergi sonrası kâr + Amortisman

                                                                          Hisse sayısı

       • Fiyat kazanç oranı   =    Hisse senedinin cari fiyatı
                                                        Hisse başına kâr

       Mesela net kâr marjı oranı ; işletmenin tüm masrafları çıkarıldıktan sonra ne oranda kârlılık gösterdiğini ölçer. 

       Öz sermayenin kârlılık oranı ; işletme sahiplerinin koydukları sermayenin 1 birimine isabet eden kâr oranını ortaya koyar.

       Aktiflerin kârlılığı oranı ; aktif değerlerin ne ölçüde verimli kullanıldığını gösterir.

       Hisse başına kâr oranı ; yatırımcılar için önemlidir. Çünkü hisse senedi başına elde edilen gelir, bir hisse senedinin değerini etkileyen önemli etmenlerden birisidir.  

       Fiyat kazanç oranı ise ; hisse senedinin gerçek bir fiyata sahip olup-olmadığını gösterir. Oran yüksek çıktığında hisse senedi fiyatının piyasa fiyatının üstünde olduğu düşünülür.

       2.1.3. Birleştirilmiş Rasyolar  

       İşletme sermayesinin yeterliliğini topluca gösterebilmek için bulunan rasyolar değişik şekilde birleştirilip, yorumlanmalıdır.

       2.1.3.1. Likidite İçin Birleştirme

       İşletmenin likidite durumu ile faaliyet devri arasında ilişki vardır. Faaliyet devri likiditeye kavuşmanın uzunluğunu gösterir. Nakit dönüşüm süresi kısaldıkça, aynı faaliyetler daha az çalışma sermayesi ile gerçekleştiriliyor demektir. Alacaklar ve stoklar için de aynı durum geçerlidir. 

       Çalışma sermayesi devir hızı, satışların ortalama çalışma sermayesine bölünmesi ile elde edilir. Satış hacmine ulaşabilmek için çalışma sermayesinin kaç defa devir yaptığını gösterir. Çalışma sermayesi devir hızını süre olarak göstermek istediğimizde 365’i devir hızına böleriz.     

       Çalışma sermayesi devir hızı   =                   Satışlar
                                                              Ortalama Çalışma sermayesi

       Çalışma sermayesi devir hızı (süresi)   =                         365
                                                                             Çalışma sermayesi devir hızı

       Dönüşüm süresi ;

       • Kasa dönüşüm süresi

       • Alacak dönüşüm süresi

       • Stok dönüşüm süresinin birleştirilmiş halidir.

       Örnek : Bir işletmenin satışları 40.000.000.000 TL.’dir. Çalışma sermayesi tutarı 5.000.000.000 TL.’dir.

Çalışma sermayesi  =              Satışlar                          =    40.000.000.000   =  8

      devir hızı                 Ortalama Çalışma sermayesi           5.000.000.000

Çalışma sermayesi   =    360     =   45 gündür.

devir hızı (süre)                 8

       Firmanın kasasında başlayan çalışma sermayesi dönüşümünün, satışların yapılması ve tekrar tahsil edilip kasada bitmesine kadar 60 gün geçmektedir.

       İşletmenin kasasında bulunan 5.000.000.000 TL.’nin 2.500.000.000 TL.’si kasa, 1.500.000.000 TL.’si alacak, 1.000.000.000 TL.’si stoklardan oluşmaktadır. Bu verilere göre çalışma sermayesi unsurlarının likidite için birleşmeleri şöyle olacaktır : 

Nakit devir hızı     =   40.000.000.000      = 16 defa

                                   2.500.000.000

Alacak devir hızı   =   40.000.000.000     =  26,6 defa

                                    1.500.000.000

Stok devir hızı       =   40.000.000.000     =  40 defa

                                    1.000.000.000

       Çalışma sermayesi unsurlarının dönüşüm süreleri ise ;

Nakit dönüşüm süresi       ( 360/16 )    =  22,5 gün

Alacak dönüşüm süresi    ( 360/26,6 )  =  13,5 gün

Stok dönüşüm süresi        ( 360/40 )     =  9 gün

Çalışma sermayesi dönüşüm süresi     = 45 gün

       45 günlük çalışma sermayesi dönüşüm süresinin;  22,5 günlük kısmı kasada, 13,5 günlük kısmı alacaklarda, 9 günlük kısmı stoklarda geçmektedir.

       Görüldüğü gibi devir hızları aynı zamanda işletme sermayesi unsurlarının likidite açısından durumlarını göstermektedir. Bir unsurun devir süresi aynı zamanda o unsurun likidite derecesini ifade etmektedir. Birleştirilmiş devir hızları ile dönüşüm süreleri ortaya konularak çalışma sermayesinin ve aynı zamanda unsurlarının likidite dereceleri belirtilmektedir. Çalışma sermayesi dönüşüm süresinin kısa olması, likiditenin arttığını, çalışma sermayesi yeterliliğinin yükseldiğini gösterir. Ancak çok kısa dönüşüm süresine sahip olmak, işletme sermayesi yetersizliğinin de göstergesidir. (27)
-----------------------------

27 Ahmet AKSOY ; A.g.e., s.156.

       2.1.3.2. Kârlılık İçin Birleştirme

       Kârlılığın ifadesinde en iyi bilinen birleşik oran “Du-Pont Kontrol Sistemi”dir. Bu sistemde temel amaç, işletmenin kârlılığını belirleyen ve etkileyen unsurların ortaya konmasıdır.(28)

       Du-Pont kontrol sistemi, faaliyet oranlarından toplam aktiflerin devir hızı ile kârlılık oranlarından satışların kârlılığı oranının birbirini karşılıklı etkilemesi sonucu, işletmelerin toplam aktiflerinin nasıl değiştiğini açıklar.(29)

       Du-Pont şeması şu şekildedir ;
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ŞEKİL 1 :Değiştirilmiş Du-Pont Finansal Denetim Sistemi

       Firmalar sahip oldukları çeşitli varlıkların çalışma etkinliği ile satışlar üzerinden elde edilen kârlılığı birleştirerek kârlılıklarını analitik bir biçimde ele alırlar. 

 -----------------------------

28 Semih BÜKER, Rıza AŞIKOĞLU, Güven SEVİL ; A.g.e., s.68.

29 Muammer ERDOĞAN ; A.g.e., s.8.

       İşte Du-Pont şeması ile birleştirilen ;

       Varlıkların kârlılık Oranı   =        Satışlar              x      Net Kâr
                                                     Toplam Varlıklar            Satışlar

       Rasyosu, kârlılığı analiz ederek ve çeşitli durumları birleştirerek göstermektedir.

       Kısacası, sadece işletme sermayesinin unsurları üzerinden analiz yürüterek, işletme sermayesi unsurlarının kullanım etkinliği ile karlılığı birleştirmek mümkündür. Kullanım etkinliğine bağlı olarak, elde edilen karların yeterli olup olmadığı analiz edilebileceği gibi, elde edilen karlara göre işletme sermayesi seviyesinin yeterliliği de değerlendirilebilir. (30)
       2.1.3.3. Z Değeri  (Score) Analizi

       Bu analizi, finansta ilk defa Edward Altman, işletmelerin başarısızlığını önceden tahmin etmek amacıyla yapmıştır. Altman bu modelin doğruluğunu gösterecek beş finansal orandan yararlanmıştır.(31) Oranlar diskriminant analizi sonucu saptanan katsayılarla çarpılarak bir Z sonucu bulunmuştur. Sonucun yani Z değerinin 3’ten küçük olması ciddi boyutta iflas riskini, 2 ila 3 arasında olması geleceğin pek parlak olmadığını, 3’ten fazla olması hiçbir güçlüğün bulunmadığını gösterir.(32)
       Altman modeli şu şekilde formüle edilmiştir :

Z = 1.2 ( Net Çalışma Sermayesi) + 1.4 (Dağıtılmamış Kârlar) +  1 (Satışlar)    +

                  (Toplam Varlıklar)                    (Toplam Varlıklar)       (Topl. Varlıklar)

3.3 (Faiz ve Vergiden Önceki kar)  +  0,6 (Öz sermaye)
                (Toplam Varlıklar)                          (Borçlar)

-----------------------------

30 Ahmet AKSOY ; A.g.e., s.160.

31 Nurhan AYDIN, Metin COŞKUN, Hasan BAKIR, Ali CEYLAN, Mehmet BAŞAR; A.g.e., s.120
32 Ahmet AKSOY ; A.g.e., s.160.

       Oranların tek tek veya birleşik ele alınmaları analiz için yeterli değildir.

       - Aynı endüstrideki benzer firmaların seçilmiş oranları

       - Endüstri Standartları,

       - Firmanın geçmiş yıllardaki başarılı sonuçları ile bulunan oranlar karşılaştırılarak sonuca varılmalıdır.

       2.1.4. Birleştirilmiş Likidite ve Karlılık Oranları ile Çalışma Sermayesi Analizine İlişkin Örnek Uygulama

       X işletmesinin 31.12.2003 tarihli bilançosuna göre bazı veriler şöyledir :

Kasa ve banka : 3.000.000.000 TL.

Alacak              :  2.000.000.000 TL.

Stoklar             :  3.200.000.000 TL.

       Ürün çeşidine göre satışlar şöyledir : 

	Ürün Çeşitleri
	Satışlar (TL)
	Maliyet (TL)
	Satış Kârı (TL)

	A
	1.700.000.000
	1.550.000.000
	150..000.000

	B
	11.500.000.000
	9.250.000.000
	2.250.000.000

	C
	29.500.000.000
	21.000.000.000
	8.500.000.000

	D
	750.000.000
	600.000.000
	150.000.000

	E
	8.250.000.000
	8.000.000.000
	250.000.000

	Toplam
	51.700.000.000
	40.400.000.000
	11.300.000.000


       Görüldüğü gibi her ürünün satış tutarları ile elde edilen karlar birbirinden değişiktir. Bu durumda genel ortalama karlılığın ifade edeceği sonuçlarda fazlaca anlamlı olmamaktadır. Bu nedenle her ürün çeşidine göre kar oranları belirlenmiştir. Fakat elde edilen kar sadece bir satış işlemi için geçerlidir. Halbuki yılda defalarca aynı işlemin devri yapıldığından, toplam karlılığın ürünlerin devir hızı dikkate alınarak hesaplanması yapılmalıdır.

       2003 yılına ait satış hasılatı 51.700.000.000 TL.’dir. Satış hasılatını gerçekleştiren unsurların devir hızı yıl sonu rakamlarına göre şöyledir :

Nakit devir hızı     =   51.700.000.000      = 17,2 defa

                                   3.000.000.000

Alacak devir hızı   =   51.700.000.000     =  25,85 defa

                                    2.000.000.000

Stok devir hızı       =   51.700.000.000     =  16,15 defa

                                    3.200.000.000

       Çalışma sermayesinin devri, diğer bir ifadeyle mal alım-satım ve tahsilat işleminin tamamlanması için geçen  dönüşüm süresi :

Nakit dönüşüm süresi     =      360          =    20,9 

                                                17,2

Alacak dönüşüm süresi   =      360         =    13,9 

                                               25,85

Stok dönüşüm süresi       =     360         =    22,2 

                                               16,15

                                                                    57 gündür.

       Satılan malların alınıp, depoda tutulup satıldıktan sonra parasının tahsil edilerek kasaya girmesi ortalama 57 gündür. Firma çeşitli ürünler satmaktadır. Her ürünün karlılık oranı farklıdır. Her ürünün devir hızı dolayısıyla karlılığa katkısı aynı değildir.

       Belirtilen nedenlerle karlılığın dönüşüm hızı ile ilişkilendirilmiş biçimde, ürün çeşitleri açısından ayrı ayrı ele alınması daha doğru olacaktır. Bu inceleme yapılmadan önce fiili işleyişle ilgili durum belirlenmiştir. Bunlar kasa ve banka ile ilgilidir.

       Kasada geçen süre 20,9 gündür. Çalışmada bu süre 15 gün kabul edilmiştir. Ancak devir hızları da ürünlere göre farklıdır. Ürün satışlarında müşteriye verilen opsiyonlar satış politikasına bağlı olarak yıl içinde değişmeler göstermektedir. Opsiyonların ortalama süresi 6 gün esas alınmıştır. Stok çeşidine göre devir hızı farklıdır.

       Öncelikle her ürün çeşidi üzerinden elde edilen karlılık oranları hesaplanmıştır. Her ürünün yıllık sağladığı karı hesaplayabilmek için hangi ürünün yılda kaç defa satışının gerçekleştiğinin de hesaplanması gerekir.                        

       Bunun için  her ürünün bir yılda ki devir hızı bulunmuştur. Müşterilere verilen opsiyon süresi ve nakdin kasada tutulduğu süre dikkate alınarak her ürünün 1 yılda kaç defa işlem gördüğü bulunmaktadır. 

       Bir defalık satışta elde edilen satış karı oranları ile ürünlerin devir hızları çarpılarak, bir yılda sağlanan ortalama kar bulunmaktadır.

       ÜRÜN ÇEŞİTLERİNİN TOPLAM KÂR İÇİNDEKİ ORANLARI

	Ürün Çeşitleri
	Kâr/Maliyet
	Maliyetlerin Ağırlığı
	Satışlrın Ağırlığı
	Toplam Kâr İçindeki Oran

	A
	% 9,6
	% 3,8
	% 3,2
	% 1,3

	B
	% 24,3
	% 22,8
	% 22,2
	% 19,9

	C
	% 40,4
	% 51,9
	% 57
	% 75

	D
	% 25
	% 1,4
	% 1,4
	% 1,3

	E
	% 3,1
	% 19,8
	% 15,9
	% 2,2

	Ortalama Toplam
	
	% 100
	% 100
	% 100


       Her ürün çeşidinin bir yıldaki devir hızlarını ve dönüşüm sürelerini bulalım : (Satışlar/Ortalama Stok)

       ÜRÜN ÇEŞİDİNE GÖRE DEVİR HIZLARI

	Ürün Çeşitleri
	Kâr Oranları
	Satışlar
	Yıl Sonu Stok
	Yıldaki Devir
	Gün

	A
	% 9,6
	1.700.000.000
	1.000.000.000
	17 defa
	21 gün

	B
	% 24,3
	11.500.000.000
	550.000.000
	20,9 defa
	17 gün

	C
	% 40,4
	29.500.000.000
	985.000.000
	29,9 defa
	12 gün

	D
	% 25
	750.000.000
	75.000.000
	10 defa
	36 gün

	E
	% 3,1
	8.250.000.000
	250.000.000
	33 defa
	10 gün


       Bulduğumuz devir hızları her üründen elde edilen karların ne kadar bir süre stokta kalma ile kazanıldığını gösteriyor. A Ürünün de % 9,6 oranındaki kar 21 günde stokta bekleme ile kazanılırken, D Ürününün satışlardan elde edilen %25’lik karı elde etmek için stoklarda 36 gün geçmektedir.

       İşletme sermayesi unsurlarından stoklarda geçen süre her ürün için ayrı ayrı hesaplandıktan sonra diğer unsurlardaki dönüşüm süreleri de ele alınarak işletme sermayesi toplamının dönüşüm süresi, her ürün için aşağıda hesaplanmıştır.

       ÜRÜNLERE GÖRE ÇALIŞMA SERMAYESİ DÖNÜŞÜM SÜRESİ
	Ürün Çeşidi
	Stok
	
	Alacak 
	
	Kasa 
	
	

	A
	21 gün stokta
	+
	6 gün alacak (opsiyon)
	+
	15 gün kasa
	=
	42 günde

	B
	17 gün stokta
	+
	6 gün alacak (opsiyon)
	+
	15 gün kasa
	=
	38 günde

	C
	12 gün stokta
	+
	6 gün alacak (opsiyon)
	+
	15 gün kasa
	=
	33 günde

	D
	36 gün stokta
	+
	6 gün alacak (opsiyon)
	+
	15 gün kasa
	=
	57 günde

	E 
	10 gün stokta
	+
	6 gün alacak (opsiyon)
	+
	15 gün kasa
	=
	31 günde


       Her üründen elde edilen kârlılık, belirttiğimiz dönüşüm süreleri içinde gerçekleşmiştir. Örneğin ; A ürününün dönüşüm süresi 42 gündür. A ürününden elde edilen % 9,6 oranındaki kâr her  42 günde sağlanmaktadır. Bir yıl içerisinde her üründen elde edilen toplam kârlılık oranları şöyledir :

ÜRÜNLERE GÖRE YILLIK KÂRLILIK ORANI

	Ürün Çeşidi
	İşletme sermayesi devir   hızı   (1)
	Her devirdeki kâr marjı   (2)
	Yıllık kârlılık oranı

         (1x2)

	A
	360/30 = 12 defa
	% 9,6
	% 115,2

	B
	360/26 = 14defa
	% 24,3
	% 340,2

	C
	360/21 = 17 defa
	% 40,4
	% 686,8

	D
	360/45 = 8 defa
	% 25
	% 200

	E
	360/19 = 19 defa
	% 3,1
	% 58,9


       Ürün çeşitlerinden elde edilen yıllık kazanç oranları tespit edildikten sonra firmanın kazancını da tek bir oranla tespit etmek mümkündür. 

       İşletmenin tüm ürünler bakımından yıllık kârlılığı şöyledir ;

FİRMANIN TÜM ÜRÜNLERDEN ORTALAMA KÂRLILIĞI

	Ürün Çeşidi
	Satışların Ağırlığı
	Ürüne Göre Yılık Kâr Oranı
	Ağırlıklı Toplam

	A
	% 9,6
	% 115,2
	0,1105

	B
	% 24,3
	% 340,2
	0,8266

	C
	% 40,4
	% 686,8
	2,7746

	D
	% 25
	% 200
	0,5

	E
	% 3,1
	% 58,9
	0,018

	
	% 100
	
	4,2297


       İşletme tüm ürünler üzerinden yıllık % 422 kazanmaktadır.

       Çalışma sermayesi unsurlarının hareketliliğine bağlı olarak karlılıkları hesaplayarak birleşik oranlar ile işletmeyi analiz ettik elde edilen sonuçlar çalışma sermayesi ile karlılık arasındaki ilişkileri de ortaya koymakta ve firmanın faaliyetlerine yön vermesine yardımcı olur. 

       Çalışma sermayesi unsurunun kullanımı ile uygunluk göstermeyen, karlılığın düşmesine neden olan ürünle kolaylaşmaktadır. (33)
       2.2. Çalışma Sermayesi Değişikliği ( Net Çalışma Sermayesi Kaynak ve Kullanım Tablosu ) ile Yeterliliğin Tespiti :

       Çalışma sermayesinin yeterliliğinin tespitinde kullanılan araçlardan birisi de fon kaynak ve kullanım tablosudur. Firmanın faaliyetleri sırasında bazı olaylar işletme sermayesi seviyesini arttırırken, bazı olaylar sermayenin azalmasına neden olur. Net çalışma sermayesi değişim tablosu, bu artış ve azalışları göstererek, finansal tabloların cevaplandıramadığı şu soruların cevaplandırılmasını sağlar : (34)     

       1- Çalışma sermayesinin durumunu değiştiren sebepler nelerdir ? 

       2- Cari faaliyetlerden sağlanan çalışma sermayesi ne kadardır ve bu ne şekilde kullanılmıştır. ?

-----------------------------

33 Ahmet AKSOY ; A.g.e., s.173.

34 Ahmet AKSOY ; A.g.e., s.174.

       3- Hisse senedi veya uzun vadeli borçlanma suretiyle sağlanan fonlar ne kadardır ve bu fonlar nerelerde kullanılmıştır ?

       4- Firma cari olmayan aktiflerden herhangi birini elden çıkarmış mıdır ? Eğer çıkardı ise bundan sağlanan hasılat ne olmuştur ?

       5- Çalışma sermayesi kullanılarak ne gibi ilave sabit varlıklarla (cari olmayan aktif ) satın alınmıştır ?

       6- Faaliyetlerden sağlanan fonlar nerelere yatırılmıştır ?

       2.2.1. Net Çalışma Sermayesini Etkileyen İşlemler

       Net çalışma sermayesinde değişme yaratan işlemler, dönen varlıklar ile kısa vadeli kaynak unsurlarını etkileyen işlemlerdir.

       Net çalışma sermayesini etkileyen, artış ve azalış yaratan olaylar şunlardır:(35) 
       - Dönen varlıklar ve öz kaynak grubunu etkileyen işlemler. (Örneğin ; dönen varlık şeklinde işletmeye konan sermaye, nakit ve benzeri değerlerle yapılan kar payı ödemeleri, sermayenin azaltılarak dönen varlıklarla ödenmesi durumu),

       - Dönen varlıklar ve uzun vadeli borçları etkileyen işlemler. (Örneğin ; uzun vadeli borçlanma karşılığında dönen varlık satın alınması veya uzun vadeli borçların dönen varlıklarla ödenmesi),

       - Dönen varlıklar ve duran varlıkları etkileyen işlemler. (Örneğin ; dönen varlık karşılığında duran varlık alınması veya duran varlık satışları ile dönen varlıklarda artış sağlanması),

       - Duran varlıklar ve kısa vadeli borçları etkileyen işlemler. ( Örneğin ; kısa vadeli borçlanmalarla duran varlık alınması veya kısa vadeli borçların ödenmesi için karşılığında duran varlığın verilmesi),

       - Uzun vadeli borçlar ve kısa vadeli borçları etkileyen işlemler. ( Örneğin ; uzun vadeli bir borcun kısa vadeli borç haline dönüşmesi),

       - Kısa vadeli borçları ve öz kaynakları etkileyen işlemler. (Örneğin ; sermayenin azaltılmasında, ortakların işletmede olan sermaye payı alacakları

-----------------------------

35 Nalan AKDOĞAN, Nejat TENKER ; A.g.e., s.173.

veya kısa vadeli alacakların, alacaklarını işletmeye sermaye olarak koyarak ortak olmaları ),

       Net işletme sermayesini etkilemektedir.

       2.2.2. Net Çalışma Sermayesini Etkilemeyen İşlemler

       İşletmelerdeki bazı kıymet hareketleri de çalışma sermayesinde herhangi bir değişime neden olmaz. Bu işlemler şunlardır : (36)
       - Yalnızca dönen varlıkları ve kısa vadeli borçları etkileyen işlemler. (Örneğin ; kısa vadeli borçlanma karşılığı dönen varlık alınması), 

       - Duran varlıklar ve uzun vadeli borçları etkileyen işlemler. ( Örneğin ; uzun vadeli borçlanma suretiyle duran varlık edinilmesi),

       - Duran varlık ve öz kaynak grubunu etkileyen işlemler. (Örneğin ; işletmeye sermaye olarak duran varlık konulması veya duran varlıklarda oluşan değer artışlarının öz sermaye grubunda yeniden değerleme artış fonunda gösterilmesi ),

       - Yalnızca duran varlık hesaplarını etkileyen işlemler. (Örneğin ; bir duran varlığın, diğer bir duran varlık kalemine dönüşmesi yine uzun vadeli alacağın iştirakler haline dönüşmesi gibi.),

       - Uzun vadeli borçları ve öz kaynak grubunu etkileyen işlemler. (Örneğin ; bir uzun vadeli borcun, sermaye haline dönüşmesi, yani tedavüldeki tahvillerin sermaye artırımında, ihraç edilen hisse senetleri ile değiştirilmesi gibi.),

       - Öz kaynak hesaplarının kendi içindeki değişmeleri. (Örneğin ; karın sermayeye veya yedeklere devri),  işlemleridir.

       2.2.3. Net Çalışma Sermayesinin Kaynakları ve Kullanım Yerleri

       Net çalışma sermayesinde artış yaratan olaylar net çalışma sermayesinin kaynakları, net çalışma sermayesinde azalış yaratan olaylar da net çalışma sermayesinin kullanım yerleridir. (37)

-----------------------------

36 Nalan AKDOĞAN, Nejat TENKER ; A.g.e., s.174.

37 Ahmet AKSOY ; A.g.e., s.177.

       Net işletme sermayesinin kaynakları ; (38)
1. Faaliyet sonucu yaratılan kaynaklar,

2. Uzun vadeli borçlanma ile yaratılan kaynaklar,

3. Sermaye artışı ile sağlanan kaynaklar,

4. Cari olmayan aktif satışından sağlanan kaynaklardır.

       Net işletme sermayesinin kullanımları ; (39)
1. İşletme faaliyetlerinden zarar edilmesi,

2. Uzun vadeli borçları azaltıcı işlemler,

3. Sermayen,in azaltılması ile ilgili işlemler,

4. Cari olmayan aktif alımları,

5. Kar payı tahakkukları ve ödemeleri,

6. Vergi ödemeleridir.

       2.2.4. Net İşletme Sermayesi Değişim Tablosunun Faydaları

       1- İşletmelerin net işletme sermayelerinin artması ve azalması halinde, bunun nedenleri hakkında bilgiler verir.

       2- İşletme faaliyetlerinin devamını sağlamak yanında, genişleme ve büyüme imkanları da düşünülerek yapılmış işlemler hakkında bilgiler verir.

       3- İşletmelerin kar dağıtım politikaları hakkında bilgiler verir.

       4- Pozitif değerlerdeki azalma ve çoğalmaların, hangi kaynak bulma ve kullanım sonucunda meydana geldiği hakkındaki bilgileri, nedenlerini de göstererek verir.

       5- İşletmelerin finansal yapısının sağlamlığı konusunda bilgileri ortaya koymuş olur. Böylece işletmelere kolay ve uygun şartlarla kredi imkanları bulmaları için fayda sağlar.

       6- İşletmelerin çalışma politikaları hakkında bilgiler verir. (40) 

-----------------------------

38 Sabri BEKTÖRE ; A.g.e., s.53-54.
39 Sabri BEKTÖRE ; A.g.e., s.54.
40 Ahmet AKSOY ; A.g.e., s.178-179.

       2.2.5. Net Çalışma Sermayesi Değişim Tablosu ile Yeterliliğin Analizi 

       Bu konuyu bir örnekle açıklayalım.

       Örnek : Bir firmanın (KAĞIT-SAN A.Ş.) 31 Aralık 1991 ve 31 Aralık 1992 yılı sonundaki bilançoları karşılaştırmalı olarak aşağıda verilmektedir.

31.12.1991-31.12.1992

KAĞIT SAN AŞ.’nin Karşılaştırmalı Bilançoları (-000 TL.)

AKTİF                                                                                                       PASİF

	
	1991
	1992
	
	1991
	1992

	Dönen Varlıklar
	450.000
	600.000
	Kısa vadeli borçlar
	200.000
	220.000

	- Kasa ve banka
	100.000
	170.000
	- Satıcılar
	150.000
	120.000

	- Alacaklar 
	120.000
	100.000
	- Ödenecek giderler
	50.000
	100.000

	- Stoklar 
	230.000
	330.000
	Uzun vadeli borçlar
	
	80.000

	Duran varlıklar
	700.000
	800.000
	- Tahviller 
	
	80.000

	- Maddi sabit kıymet (net)
	400.000
	600.000
	Öz sermaye
	950.000
	1.100.000

	- İştirakler
	300.000
	200.000
	- Hisse senetleri
	700.000
	800.000

	Aktif toplam
	1.150.000
	1.400.000
	- Dağıtılmayan karlar
	250.000
	300.000

	
	
	
	Pasif toplam
	1.150.000
	1.400.000


       Cari aktif ve cari pasifleri mukayese ederek net işletme sermayesinde değişme aşağıdaki tabloda gösterilmektedir.

İşletme Sermayesinde Değişme (000 TL.)

	Dönen Varlıklar
	1991
	1992
	Artış 
	Azalış

	- Kasa ve banka
	100.000
	170.000
	70.000
	

	- Alacaklar 
	120.000
	100.000
	
	20.000

	- Stoklar 
	230.000
	330.000
	100.000
	

	Brüt İşletme Sermayesi
	450.000
	600.000
	
	

	Kısa vadeli borçlar
	
	
	
	

	- Satıcılar
	150.000
	120.000
	30.000
	

	- Ödenecek giderler
	50.000
	100.000
	
	50.000

	Kısa vd.borç topl.
	200.000
	220.000
	200.000
	70.000


Net İşletme Sermayesindeki Artış (Azalış )                         -          130.000      

                                                                                     200.000      200.000

       Yukarıdaki tablo sadece değişmeleri ortaya koymaktadır. Net işletme sermayesinin kaynak ve kullanımını göstermemektedir. Net işletme sermayesindeki değişme cari olmayan aktif ve cari olmayan pasiflerden kaynaklandığına göre, bilanço kalemlerini karşılaştırıp kaynak ve kullanıma neden olan değişmeler gösterilmektedir.

                     Cari Olmayan İşlemlerde Değişme  (000 TL.) 

AKTİF

	
	1991
	1992
	Borçlu
	Alacaklı

	Dönen Varlıklar
	450.000                
	600.000
	
	

	- Kasa ve banka
	100.000
	170.000
	
	

	- Alacaklar 
	120.000
	100.000
	
	

	- Stoklar 
	230.000
	330.000
	
	

	Duran varlıklar
	700.000
	800.000
	
	

	- Maddi sabit kıymet (net)
	400.000
	600.000
	200.000
	

	- İştirakler
	300.000
	200.000
	
	

	Aktif toplam
	1.150.000
	1.400.000
	
	


PASİF

	
	1991
	1992
	Borçlu
	Alacaklı

	Kısa vadeli borçlar
	200.000
	220.000
	
	

	- Satıcılar
	150.000
	120.000
	
	

	- Ödenecek giderler
	50.000
	100.000
	
	

	Uzun vadeli borçlar
	
	80.000
	
	

	- Tahviller 
	
	80.000
	
	80.000

	Öz sermaye
	950.000
	1.100.000
	
	

	- Hisse senetleri
	700.000
	800.000
	
	100.000

	- Dağıtılmayan karlar
	250.000
	300.000
	
	50.000

	Pasif toplam
	1.150.000
	1.400.000
	200.000
	330.000


Net İşletme Sermayesindeki Artış (Azalış )     130.000           -

                                                                                            330.000        330.000

       İşletme sermayesindeki değişme ortaya konulduktan sonra işletme sermayesindeki değişmeye neden olan kalemlerdeki hareketlerde ortaya çıkartılmıştır. Bu bilgilerle Net İşletme Sermayesinin Kaynakları ve Kullanımları Tablosu aşağıda düzenlenmektedir.

KAĞIT-SAN AŞ.’nin Net İşletme Sermayesinin Kaynakları

ve Kullanımı Tablosu (000 TL.)

       FONLARIN KAYNAKLARI
                                               330.000

       — İştirak satışları 
                            100.000

       — Tahvil ihracı
                                         80.000

       — Sermaye artışı
                            100.000

       — Faaliyet kârı                                          50000

       FONLARIN KULLANIMI
                                                (200.000)

       — Sabit varlık alımı
                             200.000

       NET İŞLETME SERMAYESINDE ARTIŞ
                            130.000

       Net işletme sermayesinin kaynak ve kullanımını daha basit bir biçimde hesaplayabilmek de mümkündür Net işletme sermayesinin kaynak ve kullanımına neden olan değişmeler aşağıdaki tabloda olduğu gibi formülleştirilebilir.

                                  NET İŞLETME SERMAYESİ

FON KAYNAKLARI
                                       FON KULLANIMI

Cari olmayan aktiflerde azalış                           Cari olmayan aktiflerde artış

                      +
                                                                  +

Cari olmayan pasiflerde artış                             Cari olmayan pasiflerde azalış

       KAĞIT-SAN AŞ.’nin net işletme sermayesindeki artışın doğru olup olmadığını kontrol etmek mümkündür. (000 TL.)

Net  İşletme Sermayesi   =   Dönen Varlıklar — Kısa Vadeli Borçlar  

N.İ.S. (31.12.1992)          =   600.000             —    220.000                  =  380.000

N.İ.S. (31.12.1991)          = 450.000               —     200.000                 = 250.000

Net işletme Sermayesindeki Artış                                                       130.000 TL.
       İşletme sermayesinin yeterliliğinin analizinde, net işletme sermayesinin kaynaklarını ve kullanımlarını belirlemek kadar yorumunu yapmak da önemlidir. Hangi kaynaklardan fonların sağlanıp hangi unsurlara yatırıldığı tespit edilerek, yorumla işletme sermayesinin noksan ve fazla olmasının nedenleri belirlenip, düzeltici işlemlerle ilgili alternatifler geliştirilerek uygulamaya konulması ile işletme sermayesi yönetimi tamamlanmaktadır.

