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1. GIRIS

onen varliklar ile kisa vadeli yabanci
D kaynaklarm birlikte degerlendirilmesini

gerektiren calisma (isletme) sermayesi
yonetimi, sektorel farkliliklar gostermekle birlikte,
finansal yoneticilerin en ¢ok zaman harcadiklari
temel alanlardan biridir (Kok ve digerleri 2013,
Almeida 2013, Gentry ve digerleri 1979) Islet-
menin calisma sermayesine yapacagl yatirimin
biiyiikliigii; likidite, finansman maliyetleri ve is-
letme karliligini etkilemekte, risk ve getiri den-
gesinin saglanmasi bakimindan onem kazan-
maktadir.

Normal kosullarda isletme yonetiminde onemli
bir yeri olan ¢alisma sermayesi yonetimi; riskli
kosullarda, igletme yoneticilerinin planlama ufku
daralmasina kisa vadeli kararlarin 6ne ¢ikmasina
baglh olarak daha yagamsal bir konum kazan-
maktadir.

Calisma sermayesinin, igletmelerin finansal po-
zisyonu i¢cinde 6nemli bir agirliga sahip oldugunu
dolayisiyla, calisma sermayesi kararlarinin igletme
yonetiminde o6nemli bir yere sahip oldugunu
gercek isletme diinyasina ait birkac veri ile des-
tekleyebiliriz: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kas1 Sektor Bilancosu verilerine gore; 2012,
2013 ve 2014 yillarindaki donen varliklarin net
satiglara oran1 %53-%56 arasinda, aktif toplamina
orani ise %51-%352 arasinda degismektedir. (TC
Merkez Bankas1 2015). ABD’deki sirketlerin,
2011 yil sonu itibariyle, ¢calisma sermayesi, sa-
tiglarin %?24’iinden ve aktif toplaminin %18 ’inden
daha biiytiktiir. (Aktas ve digerleri 2015).

Calisma sermayesi yonetiminin temel bilesenleri;
nakit, stok, alacak ve bor¢ yonetimi olarak belir-
tilebilir. Kasa, banka gibi direkt nakit unsurlar,
isletmenin nakit bagladigi stoklar ve ticari alacaklar
kadar kredili aliglar, alinan ve verilen siparis
avanslar1 da nihai anlamda ¢alisma sermayesi
yonetiminin birer parcasidir. Calisma sermayesi

yonetiminin omurgasini nakit yonetiminin olug-
turdugu soylenebilir. Bundan dolay1 calisma ser-
mayesi bilesenlerinin parasal biiyiikliikleri, nakit
yonetimi bakimindan sagladiklar1 katkilar ve
maliyetler isletme yonetimi tarafindan dikkate
alinarak optimallestirilmeye calisilmaktadir.

Ilgili literetiire bakildiginda, ilk calismalarda;
nakit yonetimi veya optimal nakit diizeyinin be-
lirlenmesi 6n plandadir. Literatiir taramasinda
yer verilecek; Baumol, Beranek, Miller-Orr ve
Stone Modelleri bu kapsamda degerlendirilebilir.
Daha sonraki zamanlarda yapilan ¢aligsmalar ise,
diger calisma sermayesi bilesenlerinin ayr1 ayri
degil, birlikte ele alinmasiyla; daha etkili bir
nakit yonetiminin saglanacagi iddiasiyla ve bu
amaca yonelik model/ol¢iit gelistirme amacina
yoneliktir.

Bu makalenin konusunu olusturan nakit doniistim
stiresi (NDS), calisma sermayesi yonetiminde
temel Olciitlerden biridir ve farkl sekillerde he-
saplanabilmektedir. Hesaplama farkliliklar; he-
saplama yoOnteminin basit/karmasik olmasina,
hesaplamada kullanilacak verinin sinirli/kapsamli
olmasina, alisilmis bir hesaplama yonteminin
degisitilmesine karsi muhafazakar/yenilik¢i tutuma
sahip olma vb. faktorlere bagl olarak ortaya
cikmaktadir.

Isletmelerin aktif ve ciro biiyiikliiklerinin artmasina
bagli olarak, hesap tutarlardaki degisimler kiictik
oranda olsa da, parasal olarak biiyiik tutarlarda
sonuglar dogurabilmektedir. Diger bir ifade ile
“ayrint1” ihmal edilmesi gerekeni degil, tam
tersine basariy1 yaklamak igcin 6nem verilmesi
gerekeni ifade edecek bir anlam kazanmistir.
Nakit doniigiim siiresinin hesaplanmasinin da bu
bakis acisindan degerlendirilmesi gerekir. Nakit
doniisim siiresinin, daha kapsamli ve daha
ayrmtili bir yaklagimla hesaplanmasi, klasik he-
saplama yonteminde ihmal edilen ayrintilarin
dikkate alinmasini ve isletmenin calisma sermayesi
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yonetiminde daha etkili bir ara¢ olarak kullanil-
masint miimkiin kilacaktir.

Nakit doniisiim siiresinin klasik olarak hesap-
lanmasinda, her bir bilesenin gerektirdigi finans-
man yiikiine gore bir agirliklandirilma yapilma-
makta ve hesaplamanin igerebilecegi bilesenler
hesaplama dis1 birakilmasindan dolayr kapsam
dar tutulmaktadir. Bu nedenlerle de yapilan he-
saplamanin sonucu “yaklasik” bir sonu¢ olmak-
tadir.

Nakit doniisiim siiresinin agirlikli olarak hesap-
lanmast; 6zellikle ¢cok asamali liretim siireci ge-
rektiren ve her bir asama stok bulundurmak du-
rumunda kalan, dolayistyla stoklarm nakit yonetimi
tizerinde daha biiyiik etkiye sahip olmasi beklenen
tiretim isletmeleri bakimindan daha da dnemlidir.
Bus siirece, siparislerin saticilardan teslim alinmasi
ve alicilara teslim edilmesi agamalarinin da dahil
edilmesi gerekir. Tedarik zinciri yonetiminin
performansint artirabilmek i¢in her bir tedarik,
tiretim ve dagitim asamasindaki stok diizeylerinin
ve bunlarin gerektirdigi finansman yiiklerinin
analiz edilmesi giiniimiiz igletmeleri i¢in bir zo-
runluluktur. Yapilan literatiir taramasinda, NDS’nin
tedarik zinciri yonetimi literetiiriinde de son yil-
larda siklikla incelenmekte olan bir konu oldugu
saptanmistir. NDS, 6zellikle tedarik zinciri yo-
netimindeki performans olciileri ile ilgili literatiirde
daha ¢ok “nakitten-nakite doniisiim siiresi”” (Cash-
to-cash cycle = C2C Cycle) seklinde isimlendi-
rilmektedir.

Klasik nakit doniiglim siiresinin hesaplanmasinda,
hesaplamanin her bir agamasini temsil eden
stokta bekleme siiresi, tahsilat siiresi gibi bile-
senlerin hesaplanmasinda kullanilan stok tutari,
alacak tutar gibi parasal degerlerin biiytikliikleri
birbirlerine esit olmadig1 halde, bir agirliklandirma
yapilmadan (esit olduklar1 varsayilarak) hesap-
lamaya dahil edilmektedir. Yine, isletmenin
iiretim ve satig faaliyetleriyle direkt olarak ilgili

olduklar1 halde, alinan siparis avanslar1 ve verilen
siparis avanslar1 hesaplamaya dahil edilmemek-
tedir.

Klasik nakit doniigiim siiresi hesaplanirken; her
bir bilesen i¢in hesaplanan siirelerin, bu bilesenler
icin yapilan harcama veya katlanilan finansman
yiikii biiyiikliigli oraninda agirliklandirilmasinin
yani sira alinan siparis avanslari ve verilen siparis
avanslariin da hesaplamaya dahil edilmesi ge-
rekir.

Bu ¢alismada o6nerilen agirlikli ve kapsamli NDS
(Weighted Inclusive Cash Conversion Cycle =
wiCCC) literetiirdeki hesaplama modellerinin
birlestirilmesinden dogmustur. NDS nin agirlik-
landirilarak hesaplamasina (Gentry ve digerleri
1990) ve kapsaminin genisletilmesine (Talonpoika
ve digerleri 2014) yonelik literetiir olmasina
karsin, NDS’nin hem agirliklandirilarak hem de
kapsayici sekliyle hesaplanmasina yonelik lite-
ratlire rastlanmamigstir. Bu saptamalara dayali
olarak, bu calismanin temel amaci: Dogrudan
dogruya agirlikli NDS hesaplamaya yonelik
siirh sayidaki literatiirii incelemek ve boylece
literatiirdeki hesaplama yaklagimlarinin kesisim
kiimesi olarak ifade edilebilecek bir hesaplama
yaklagimini onermek suretiyle tartismaya ac-
maktir.

2. CALISMANIN SINIRLILIGI

Tamamen teorik bir cerceve ortaya koyma amaci
tastyan bu ¢aligmada 6nerilen hesaplama yontemi
varsayimsal bir ornek iizerinden agiklanmaya
calistimistir. Calisma ampirik bir ¢alisma olmayip,
akademisyen ve uygulamaci kesimlerinin ilgisini
cekmeye yonelik tanimlayici bir calismadir. ilgili
kesimlerden gorecegi ilgi oraninda ampirik ¢a-
lismalara da konu olabilecegi ongoriilmektedir.

Ayrica, yabanct litertiiriin sinirli olmast, agirlikli
ve/veya kapsamli nakit doniisiim siiresinin he-
saplanamasina yonelik Tiirk¢e literatiire rastla-
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nilmamis olmasi nedeniyle bu ¢alismanin litertiir
taramas1 kismi1 da zorunlu olarak sinirli kalmig-
tir.

3. CALISMA SERMAYESI VE NAKIT DO-
NUSUM SURESI

Calisma sermayesi, igletmelerin rutin (olagan)
donemsel faaliyetlerinin gerektirdigi harcamalari
karsilamak amaciyla tutulan, likiditesi yiiksek
varlik yatirimlarini ifade etmektedir. Isletmeler,
calisma sermayesi olmaksizin vadesi gelen borglari
Odeyemez ve bazi faaliyetleri icin gerekli 6demeleri
yapamaz.

Normal ekonomik kosullarda; donen varliklarin
karlilig1, duran varliklardan daha diisiiktiir. Bu-
nunla birlikte donen varliklara yapilan yatirnmlarin
likiditeleri yiiksek oldugu icin igletmelere bir
odeme rahathig1 saglar. Ozetle isletmeler, deme
giiciinii korumak icin likit donen varliklara yatirim
yaptik¢a, karliliklarindan fedakarlik ederler. Li-
kidite diizeyi; isletmenin nakit pozisyonu ve is-
letmenin karhilig izerinde direkt olarak etkilidir.
(Eljelly 2004).

Caligsma sermayesi yonetiminde etkinligi saglamak
icin; ticari bor¢lar, hammadde, yarimamiil, mamiil
(ticari mal) stoklar1 ve ticari alacaklarin biiyiik-
likklerinin ne olacagina karar verilmesi gerekir.
Ticari bor¢larin, hammadde, yarimamiil, mamiil
(ticari mal) stoklarinin ve ticari alacaklarin,
alman siparis avanslar1 ve verilen siparig avans-
larinin tutarlari; igletmenin faaliyet ve nakit do-
niisiim siirelerinin biiyiikliiklerini de belirler.

Bagarili ¢calisma sermayesi yonetimi, hem kisa
donemli yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde
ortaya cikabilecek risklerin giderilmesini, hem
de donen varliklara agir1 yatirim yapilmasini en-
gellemek icin donen varliklar ile kisa vadeli ya-
banci kaynaklarin birlikte planlanmasini ve kont-
roliinii gerektirir.

Calisma sermayesi yonetiminde kullanilan temel

Olciitlerden biri olan ve bazi kaynaklarda “nakit-
ten-nakite doniigiim siiresi” (Cash-to-cash cycle
= C2C Cycle) olarak da isimlendirilen nakit do-
niisiim siiresi; tedarik, iiretim, stok, kredili satig,
tahsilat ve 6deme fonsiyonlariyla direkt olarak
ilgilidir. Bu 6l¢iitiin daha gercekg¢i olarak hesap-
lanmasi, isletme yonetiminde daha etkili bir arac
olarak kullanilmasina firsat verecektir. NDS;
cari oran, asit test orani, nakit oran1 gibi statik
likidite oranlarindan daha anlamli ve kullanish
bir ¢aligma sermayesi yonetim aracidir. Clinkii
NDS, ticari borglar, stoklar, alacaklar, satislar
arasindaki etkilesimlerin daha dogru ve zaman
(siire) boyutunu da igeren bir goriintiisiinii ortaya
koyabilmektedir.

Statik likidite oranlari, dogrudan dogruya statik
ozellikteki bilancoda yer alan hesap tutarlari
lizerinden hareketle hesaplanan anlik durumu
gosteren likidite oranlardir. Dinamik oranlar ise,
genellikle devir hizlar1 seklindeki hesaplamalara
dayanan ve donemsel kapsami (zaman boyutu)
olan oranlardir (Bolek 2013, 3). Statik ve dinamik
likidite oranlarinin siniflandirilmasi ile ilgili tar-
tismalar i¢in Poulus (2015) onerilir.

Statik oranlar, mevcut pozisyonuna goére ddeme
kabiliyeti potansiyelini gosterirken; dinamik li-
kidite oranlar1 ise likidite degerlendirmesinde
vadeleri (siireleri) 6n plana ¢ikarak daha analitik
karar alma olanag1 saglamaktadirlar.

Calisma sermayesi yonetim araci olarak kulla-
nilmakta olan nakit doniisiim siiresi hesaplama
yontemlerinin gergek durumu yeteri kadar agik
ve dogru bir sekilde ortaya koyamadig: elestirisi
de bu calismanin temel motivasyonu olmustur.

4. LITERATUR TARAMASI

Nakit doniisiim siiresi ile ilgili hesaplamalar
heniiz literatiire kazandirilmamisken, yapilan ¢a-
lismalarin 6ncii nitelikte ve nakit akislarinin op-
timal diizeyin belirlenmesi ile ilgili akademik
calismalar oldugu goriilmektedir. Bu calismalarda
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optimal nakit diizeyinin belirlenmesine yonelik
modeller gelistirilmistir ve bu ¢alismalarin bag-
licalari; Baumol 1952, Beranek 1963, Miller ve
Orr 1966, Stone ve Hill 1980 olarak sayilabilir.

Nakit doniisiim siiresinin kullanimini ilk 6nerenin,
Gitman oldugu goriilmektedir (Gitman 1974,79-
88). Daha sonra Richards ve Laughlin (1980)
statik oranlar (cari oran, asit test oram1 vb.) kul-
lanilarak yapilan likidite analizlerini, faaliyetlerini
siirdiirmekte olan (going concern) bir igletme
degil de, tasfiye edilecek bir isletme esas alarak
yapildig1 iddiasiyla elestirerek; dinamik olan
nakit doniisiim siiresini kullanmanin daha yararl
olacagini belirtmislerdir. Ayrica nakit doniisiim
stiresinin; agiklanmasi, sekilsel olarak gosterilmesi
ve finansal yonetimde kullanilmasi ile ilgili de-
gerlendirmeler ile literatiire katki yapmuslardir.

Gentry ve digerleri (1990), Richards ve Laughlin
(1980) tarafindan 6nerilen nakit doniisiim siiresinin
agirlikli olarak hesaplanmasi gerektigi ileri siir-
miislerdir. Bu 6nerinin arkasinda, Gentry ve di-
gerlerinin (1979) Belgika, Hindistan, Fransa ve
ABD’deki biiyiik iiretim sirketi yoneticilerinin;
calisma sermayesi yonetimi algilari, nakit girig
ve cikiglarinin tahmin edilebilirligi ve belirleyi-
cilerinin saptanmasina yonelik ¢alismalarinin
etkisi oldugu soylenebilir. Bu hesaplamada kul-
lanilacak agirlik katsayilarinin ise, nakit doniistim
siiresinin hesaplanmasinda dikkate alinan her
bir agamanin tamamlanmasi i¢in gereken finans-
man biiyitikliigliniin (bu asamanin gerektirdigi
parasal biiyiikliigiin) satig fiyatina oranlanarak
hesaplanmasi gerektigini belirtmislerdir. Boylece
hesaplanan “faaliyet doniisiim siiresi’ne “agirlikli
faaliyet doniisiim siiresi”; “nakit doniisiim
stiresi’ne de “agirlikli nakit doniistim siiresi”’olarak
belirtilmistir.

Shin ve Soenen (1998), Gentry ve digerleri
(1990) tarafindan onerilen agirlikli nakit doniisiim

siiresinin; ayrtintilar1 daha iyi degerlendirme ola-
nag1 verdigini kabul etmekle birlikte, agirlikli
nakit doniisiim siiresini hesaplamak i¢in gereken
bilgilerin sirket disindakiler tarafindan elde edi-
lemeyecegi ve ¢cok asamali olusu gibi yonleriyle
elestirmislerdir. Bu gerekceyle, hesaplamasi daha
kolay olan Net Ticari Doniistim Siiresi (Net
Trade Cycle =NTC) olarak isimlendirdikleri yeni
bir 6l¢iitii onermislerdir. Bu 6l¢iitiin hesaplanmasi
[NTC= (Stoklar+Ticari Alacaklar — Ticari Borg-
lar) 365 / Net Satislar] seklinde yapilmaktadir
ve nakit doniislim siiresiyle ayn1 sonucu verecegi
ileri siiriilmektedir.

Filbeck ve Krueger (2005), faaliyetlerden saglanan
nakit giriglerinin satiglara boliinmesiyle bulunan
Olgiitii “Nakit Doniisiim Etkililigi=Cash Con-
version Efficiency = CCE” olarak adlandirmig
ve bu olciitiin, NDS’ye bir alternatif oldugunu
ileri siirmiiglerdir.

Talonpoika ve digerleri (2014), degistirilmis
nakit doniisiim siiresi (the modified cash con-
version cycle) olarak isimlendirdikleri hesaplama
yonteminde, klasik nakit doniisiim siiresi hesap-
lanirken alinan avanslarin hesaplamaya dahil
edilmemesinin bir eksiklik oldugunu, bu eksikligi
giderecek bir hesaplama yapilmas: gerektigini
ileri siirmiislerdir. Bu ¢alismalarinda bir agirhk-
landirma yapilmamustir ve yalnizca alinan avanslar
dikkate alinarak hesaplama yapilmistir. Yazarlar,
verilen avanslarin ve vergilerin de dikkate alin-
mastyla hesaplama yapilabilecegini belirtmis-
lerdir.

Literatiir taramasi sonucunda, Tiirkce literatiirde
nakit doniisiim stiresinin agirlikli olarak hesap-
lanmasina ve/veya avanslarin hesaplamaya dahil
edilmesine yonelik bir calismaya rastlanmamugtir.
Ingilizce literatiiriin ise oldukca sinirli oldugu
goriilmiistiir.
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5. ONERILEN HESAPLAMA YONTEMI:
AGIRLIKLI VE KAPSAMLI NAKIT DO-
NUSUM SURESI

Onerilen hesaplama yonteminin ne sekilde uy-
gulanacagi gosterilmeden 6nce bu yontemle ilgili
bazi temel hususlarin belirtilmesi yararli olacaktir:

5.1. Onerilen Yontemin Temel Ozellikleri

Agirlikli ve kapsamli nakit doniisiim siiresi
(AKNDS) hesaplama yontemi klasik NDS he-
saplama yonteminden iki temel noktada ayril-
maktadir:

1) Klasik NDS hesaplamasinda, hesaplamaya
dahil edilen her bir agamanin gerektirdigi pa-
rasal biiyiikliikliikler birbirlerinden farkl tu-
tarlarda oldugu halde sanki her bir agsamanin
gerektirdigi parasal biiyiikliikliiklerin birbir-
lerine esit oldugu varsayimi yapilmakta, do-
layisiyla bir agirliklandirma yapilmamaktadir.
AKNDS hesaplanmasinda her bir agama igin
hesaplanan giin sayist o asamanin parasal
biiyiikliigiine gore belirlenen agirlik katsayist
ile carpilarak agirliklandirilmaktadtr.

2) Klasik NDS hesaplamasinda alinan siparis
avanslari ve verilen siparis avanslari hesapla-
maya dahil edilmemektedir. AKNDS hesap-
lamasinda ise alinan siparis avanslarinin ve
verilen siparig avanslaruin ortalama vadeleri
hesaplamaya dahil edilmektedir. Bu vadeler
de alinan siparis avanslarinin ve verilen siparis
avanslarinin parasal biiytikliikliiklerine gore
belirlenen agirlik katsayilari ile agirliklandi-
rilmaktadir.

Calismanin ilerleyen agsamalarinda, yukarida be-
lirtilen 6zelliklerin ayrintilarini ortaya koyacak
sekilde hesaplamanin nasil yapilacag gosterile-
cektir:

5.2. Onerilen Yonteme Gére Hesaplama

AKNDS hesaplanirken, hesaplamanin her asa-
masini ifade eden her bir bilesen, kendi agirlik
katsayisi ile carpilarak, asagidaki formiilde gos-
terildigi gibi agirliklandirilmaktadir:

Hesaplamada Kullanilan Formiil

AKNDS = (B1XVSOV+B2xHMSBOV+B3x
YMSBOV+B4XMSBOV+B5XTATOV) -
(B6XTBOOV+B7XASOV)

Hesaplamada Kullanilan Bilesenler

VSOV= Verilen Siparis Avanslarinin Ortalama
Vadesi

HMSBOV= Hammaddenin Stokta Bekleme Or-
talama Vadesi

YMSBOV= Yar1 Mamiiliin Stokta Bekleme Or-
talama Vadesi

MSBOV= Mamiiliin Stokta Bekleme Ortalama
Vadesi

TATOV= Ticari Alacaklar Tahsilatinin Ortalama
Vadesi

TBOOV= Ticari Bor¢lar Odemelerinin Ortalama
Vadesi

ASOV= Alinan Siparis Avanslarinin Ortalama
Vadesi

Hesaplamada Kullanilan Bilesenlerin Katsa-
yilari

B1= Ortalama Verilen Siparis Avanslar1 Tutar1/
Net Satiglar Tutari

B2= Yar1 Mamiil Asamasina Sevk Edilen Ham
Madde Maliyetleri/ Net Satiglar Tutar1
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B3= Mamiil Asamasina Sevk Edilen Yar1 Mamiil
Maliyetleri/ Net Satiglar Tutari

B4= Satilan Mamiil Maliyetleri/ Net Satiglar Tu-
tari

B5= Ortalama Ticari Alacak Tutari/ Net Satiglar
Tutari

B6= Ortalama Ticari Bor¢ Tutari/ Net Satiglar
Tutar1

B7= Ortalama Alinan Siparis Avanslar1 Tutar1 /
Net Satiglar Tutar1

5.3. Onerilen Yonteme Gore Agrhklandir-
manin Mantigi

Agirliklandirma yapilmadan nakit doniisiim sii-
resinin hesaplanmasi, her asamanin gerektirdigi
finansman biiyiikliigiiniin (bu asama icin yapilan
harcama tutariin) ayni oldugunu kabul etmeyi
gerektirmektedir. Gergekte ise, nakit doniisiim
stiresinin bilesenlerinden her birininin gerektirdigi
finansman ihtiyaci (parasal biiyiikliik) farklidur.

Tablo 1: NDS ve AKNDS’nin Karsilastirmasi

Hammadde tedarikinden, nihai iiriiniin satisina
kadar gecen asamalarin her birinde bu asama
icin katlanilan maliyet (yapilan harcama) bir
onceki asamadan daha biiyiik olacaktir. Ciinkii
her asama icin yapilan harcamalar bir 6nceki
asama ic¢in yapilan harcamalar1 da igcerecek
sekilde bir finansman yiikii dogurmaktadir. Bu
durum, her bir agamaya ait ayr1 bir agirlik katsa-
yisinin belirlenmesi yoluyla NDS hesaplamay1
gerektirmektedir.

Onerilen hesaplamay1, agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin hesaplanmasina benzetebiliriz. Tablo
1’de, varsayimsal bir ornek {izerinden; her bir
bilesenin “net satiglara oranlar1”, “ortalama bek-
leme siireleri” ve bu iki degerin ¢arpilmasiyla
agirliklandirilmas siirelere gore hesaplanan “faa-
liyet doniisiim siireleri” ve “nakit doniisiim sii-
releri” gosterilmektedir. Tablo 1°de agirliklandirma
yapilmayanan siireler ile agirlikli siireler ve bu
stirelere gore hesaplanan nakit doniistim stirelerinin

karsilagtirmasi yer almaktadir.

Bilesenler Net Satiglara Orani Ortalama Agirlikh Ortalama
Bekleme Siresi Bekleme Siiresi
Verilen Siparig Avanslar %5 26 gln 1,3 glin
Hammadde Maliyetleri %55 12 gin 6 giin
Yari Mamal Maliyetleri %70 20 gin 14 giin
Satiglarin Maliyeti %85 25 gin 21,25 gin
Ticari Alacaklar %42 70 gin 29,4 giin
Ortalama Faaliyet Déniigiim Siresi 153 giin 72,55 giin
Ticari Borglar %35 -60 gin -21 gin
Alinan Siparig Avanslari %10 -20 gin -2 gin
Ortalama Faaliyetin Finanse Edilme Siresi -80 giin -23 giin
Ortalama Nakit Ddndgim Stiresi 73 gin 49,55 giin
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Agirliklandirma yaklagimi, her bir bilesen i¢in
yapilan harcamanin, net satig tutarinin yiizde
kaci kadar oldugunu bulmayi, dolayisiyla bu
asamadaki siirenin; satiglarin bir orani olarak
agirliklandirmay1 gerektirmektedir. Bu sekilde
yapilan hesaplama sonucunda bulunan AKNDS
kullanilarak hesaplanan siire; bu siire boyunca,
bir giinliik satis tutarinin kag katr kadar finansman
(calisma sermayesi) ihtiyaci oldugu asagidaki
formiil kullanilarak hesaplanabilmektedir:

Nakit Doniisiim Siiresince Toplam Finansman
Thtiyaci= Giinliik Satis Tutar1 X AKNDS

Nakit doniisiim siiresinin hesaplanmasinin temel
amaci, bu siire boyunca calisma sermayesi ihti-
yacinin belirlenmesidir. Thtiyagtan fazla calisma
sermayesi bulundurulmasi; karlili§1 azaltcagi
icin, ihtiyactan az calisma sermayesi bulundu-

rulmasi; likidite yetersizligine neden olacagi i¢in
istenilmeyen durumlardir. Istenilmeyen bir du-
rumla karsilagilmamasi icin NDS’nin dogru he-
saplanmasi ve bu hesaplamaya dayali olarak op-
timal ¢calisma sermayesi diizeyinin belirlenmesiyle
etkinligin yakalanmasi1 miimkiin olabilecektir.
NDS’nin, klasik NDS yerine AKDNS olarak
hesaplanmast ile daha dogru dl¢iim yapilacagin-
dan; calisma sermayesi yonetiminde daha isabetli
kararlarin alinmasina katki saglayacaktir.

6. AGIRLIKLI VE KAPSAMLI NAKIT DO-
NUSUM SURESININ HESAPLANMASI:
ORNEK UYGULAMA

Onerilen yonteme gore hesaplamanin ne sekilde
yapilacagi varsayimsal bir 6rnek isletme iizerinden
aciklanacaktir. Hesaplamalara esas alinacak olan
bilgiler asagidaki gibidir:

Tablo 2: Hesaplamaya Esas Alinan Ornek Isletmeye Ait Bilgiler

BILESENLER Tedarik Fiyati (TL) Dénem Sonu Tutari veya
Dénem Ortalamasi (TL)

Verilen Siparis Avanslari 320.000

Alinan Siparig Avanslar 250.000

Hammadde 670.000 50.000

Yarimamdl 2.120.000 120.000

Mamiil 3.330.000 230.000

Satilan Mamul Maliyeti 3.100.000

Kredili Aliglar Toplami 2.000.000

Donem ici Hammadde ve Yari Mamiil Aliglari 2.680.000

Net Satiglar Toplami 3.500.000

Ticari Borglar 450.000

Ticari Alacaklar 1.900.000




Mubhasebe ve Denetime BAKIS - 2017 (51) : 1-14

Yukaridaki verilere gore yapilacak AKNDS hesaplamasinin ayrintilar1 asagida asama asama gosterile-
cektir.

Hesaplamanin Birinci Asamasi: Devir Hizlarinin Hesaplanmasi

Ornek isletmeye ait devir hizlari, Tablo 3’de gosterilen formiiller kullanilarak hesaplanmis ve hesaplama
sonuglar1 ayn1 tabloda gosterilmistir:

Tablo 3: Ornek Isletmenin Devir Hizlari

BILESENLER DEVIR HIZI FORMULLLERI SONUG
Verilen Siparig Avanslari Donem Igi Hammadde ve Yari Mamiil Aliglari /

Verilen Siparis Avanslarinin Ortalamasi 8,4
Hammadde Bir Sonraki Asamaya Sevk Edilen Hammaddenin

Maliyetleri/ Hammadde Donem Ortalamasi 12,4
Yarimamll Bir Sonraki Asamaya Sevk Edilen Yari Mamdl

Maliyetleri/ Yari Mamul Dénem Ortalamasi 16,7
Mamdl Satilan Mamal Maliyeti/ Mamul Stoklarinin Ortalamasi 135
Ticari Alacak Net Satiglar/ Ortalama Ticari Alacaklar 1.8
Ticari Borg Kredili Aliglar/ Ortalama Ticari Borglar 4.4
Alinan Siparig Avanslari Net Satiglar/ Alinan Siparis Avanslarinin Ortalamasi 14,0

Hesaplamanin Ikinci Asamasi: Ortalama Vadelerin (Siire) Hesaplanmasi

Ikinci asamada, birinci asamada bulunan devir hizlari kullanilarak her bir bilesene ait ortalama vadeler
(stireler) hesaplanmis, hesaplama sonuglari ve kullanilan formiiller Tablo 4°te gosterilmistir:

Tablo 4: Ornek i§letmenin Her Bir Bileseninin Ortalama Vadeleri (Siireleri)

BILESENLER ORTALAMA VADE (SURE) FORMULLERI SONUG
Verilen Siparig Avanslari 365 Gin / Verilen Siparis Avanslari Devir Hizi 43,5 glin
Hammadde 365 Glin / Hammadde Devir Hizi 29,0 gin
Yarimamdl 365 Gun/ Yari Maml Devir Hizi 21,6 gin
Mamil 365 Glin / Mamul Devir Hizi 26,7 gin
Tahsilat 365 Gln / Alacak Devir Hizi 198,1 gun
Borg Odeme 365 Giin / Borg Devir Hizi - 82,1 giin
Alinan Siparig Avanslari 365 Gan/ Alinan Siparig Avanslar Devir Hizi - 26,1 gin
Toplam 210,7 gin
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Hesaplamanin Uciincii Asamasi: Agirhk Katsayilarinin Hesaplanmasi

Uciincii asamada, her bir bilesen igin yapilan harcama tutarmin, net satislara oranlanmasi ile katsayilar
hesaplanmaktadir. Katsayilarin hesaplanmasinda kullanilan formiiller ve hesaplama sonuglart Tablo
5’te gosterilmektedir:

Tablo 5: Ornek Isletmenin Bilesenlerine Ait Agirlik Katsayilar

BILESEN KATSAYILARI KATSAYI FORMULLERI SONUG
Verilen Siparig Avanslari (1) | Ortalama Verilen Siparig Avanslari Tutari/ Net Satiglar Tutar 0,177
Hammadde (B2) Yari Mamul Asamasina Sevk Edilen Ham Madde Maliyetleri/

Net Satiglar Tutari 0177
Yarimamdl (B3) Mamul Asamasina Sevk Edilen Yari Mamal Maliyetleri/

Net Satiglar Tutari 0,571
Mamdl (B4) Satilan Mamul Maliyetleri/ Net Satiglar Tutari 0,886
Ticari Alacaklar (B5) Ticari Alacak Tutari/ Net Satiglar Tutari 1,00
Kredili Aliglar (6) Kredili Aliglar Tutari/ Net Satiglar Tutari 0,57
Alinan Siparig Avanslari (7) Ortalama Alinan Siparig Avanslari Tutari / Net Satiglar Tutari 1,00

Hesaplamanin Dordiincii Asamasi: Agirlikli Ortalama Vadelerin (Siire) Hesaplanmasi

Dordiincii asamada, her bir bilesenin agirliklandirilmamig ortalama siiresi o bilesene ait katsayi ile
carpilarak, o bilesenenin agirlikli ortalama vadesi (siiresi) hesaplanmaktadir. Bu hesaplamada kullanilan
formiiller ve hesaplama sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6: Ornek Isletmenin Bilesenlerine Ait Agirlikh Ortalama Vadeler (Siireler)

BILESENLER AGIRLIKLANDIRMA FORMULLERI SONUG
Verilen Siparig Avanslari Verilen Siparig Avanslari Agirliklandirimamig Saresi veya

Vadesi x B1 7,7 gln
Hammadde Hammadde Adirliklandirnimamig Stresi veya Vadesi x B2 5,1 gln
Yarimaml Yari Mamul Adirliklandinimamig Siiresi veya Vadesi x B3 12,3 gln
Mam(il Mamiil Agirliklandiriimamig Stiresi veya Vadesi x B4 23,7 gin
Tahsilat Tahsilat Agirliklandinimamig Suresi veya Vadesi x 5 198,1 gln
Borg Odeme Borg Odeme Agirliklandinimamig Siiresi veya Vadesi x B6 - 46,9 glin
Alinan Siparig Avanslar Alinan Siparig Avanslar Agirliklandinlmamig Sresi veya

Vadesi x B7 - 26,1 glin

Toplam 173,9 glin
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Yukarida aciklandigi iizere, ikici asamada her
bir bilesene ait ortalama vade (siire) hesaplanmig
ve bu siirelerinin toplami olan nakit doniisiim
siiresi yaklasik 211 giin olarak bulunmustur.
Dérdiincii asamada ise her bir bilesene ait agirlikli
ortalama vade (siire) hesaplanmig ve bu siirelerinin
toplami olan agirlikli nakit doniisiim siiresi 174
giin olarak bulunmustur.

Hesaplama Sonuclarimin Kargsilastirilmasi

Her bir bilesenin agirliklandirma yapilmadan
onceki ve agirliklandirma yapildiktan sonraki
vadeleri (siireleri) ile NDS ve AKNDS karsilag-

tirilmast agagidaki Tablo 7°de gosterilmektedir:

Tablo 7: Temel Ornek Uzerinden NDS ve AKNDS’nin Karsilastirilmasi

<= £ <= £

E 2 5= E ¢

| 5 Z¢% FS 25

BILESENLER = S g 28 =S g

= == = ===

°>" D % g )‘C=J):t,‘_; D] % "g

o < > O << < << > O
Verilen Siparig Avanslari 8,4 43,50 0,18 7,83
Hammadde 12,40 29,03 0,18 514
Yarimamil 16,67 21,60 0,57 12,34
Mamiil 13,48 26,71 0,89 23,66
Ticari Alacak 1,84 198,14 1,00 198,14
FAALIYET DONUSUM SURESI 318,98 247,11
Ticari Borg 4,44 -82,13 0,57 -46,93
Alinan Siparig Avanslari 14,00 - 26,07 1,00 -26,07
NAKIT DONUSUM SURESI 210,78 174,11

Tablo 4'teki 210,7 gun ve Tablo 6’daki 173,9 gun ile Tablo 7°deki 210,78 giin ve 174,11 giin arasindaki farklar,
hesaplamalarda yapilan yuvarlamalardan kaynaklanmistir.

11




Muhasebe ve Denetime BAKIS - 2017

(51):1-14

Yapilan hesaplamalar sonucunda, NDS 211 giin
olarak hesaplanmigsken, AKNDS 175 giin' olarak
hesaplanmustir.

7. ONERILEN YONTEM ILE NAKIT DO-
NUSUM SURESINCE IHTIYAC DUYULA-
CAK CALISMA SERMAYESI TUTARININ
HESAPLANMASI

Onerilen hesaplama yontemine gore AKNDS
boyunca ihtiya¢ durulacak calisma sermayesi
diizeyinin belirlenmesi i¢in, sirketin net satiglarinin
365 giine boliinmesi ile bulunan giinliik satig
tutar1 ile nakit doniisliim siiresinin ¢arpilmasi ge-
rekmektedir.

Agirliklandirilmamis nakit doniisiim siiresine
(NDS) gore finansman gereksinimi bir giinliik
satig tutarmin 211 kati, diger bir ifade ile 2.023.288
TL (3.500.000/365x211) olacaktir. Agirliklan-
dirllmis nakit doniisiim siiresine (AKNDS) gore
ise bir giinliik satig tutarmin 175 kati diger bir
ifade ile 1.678.082 TL (3.500.000/365x175) ola-
caktir.

8. SONUC VE DEGERLENDIRMELER

Bu ¢alismanin amaci, ¢aligma sermayesi yoneti-
minde 6nemli bir ara¢ olarak kullanilabilecek
nakit doniigiim siiresinin klasik olarak hesaplan-
masinda ihmal edilen yonlere dikkat cekmek ve
ihmal edilen yonlerin ihmal edilmeksizin hesap-
lamanin nasil yapilacagina dair bir yontem oner-
mek oldugu i¢in, ¢alismanin ilgili boliimlerinde
gerekli aciklamalar ve karsilagtirmalar yapilarak
hesaplama sonuglari degerlendirilmistir. Bu ge-
rekgelerle, onerilen yonteme iligkin hesaplama
sonuclarini bu baglik altinda tekrar etmenin ge-
reksiz olacagi diistiniilmiistiir.

Ancak, genel anlamda asagidaki degerlendirmeler
yapilabilir:

Agirliklt ve kapsamli nakit doniisiim siiresinin
hesaplanmasi; her bir bilesenin gerektirdigi har-
camanin (parasal biiyiikliigiin) satiglarin bir yiiz-
desi olarak agirliklandirilmasini gerektirmektedir.
Klasik hesaplamada bir agirliklandirma yapil-
madig i¢in her bir bilesenin gerektirdigi harcama
veya parasal biiyiikliik ihmal edilmekte, dolayistyla
da gercekei bir hesaplama yapilamamaktadir.

Yine, klasik NDS hesaplamasinda, dogrudan
dogruya iiretim ve satis faaliyetleriyle baglantili
olduklar1 halde, alinan ve verilen siparis avanslari
hesaplamaya dahil edilmeyerek dar kapsamda
bir hesaplamanin yapilmasi, ticari faaliyetin ge-
rektirdigi finansman yiikiiniin gercek¢i sekilde
hesaplanmasini engellemektedir. Alinan ve verilen
siparis avanslarmin hesaplamaya dahil edilmesiyle
daha kapsayici ve daha gergekei bir hesaplama
yapilabilir.

Agirlikli ve kapsamli nakit doniisiim siiresini
hesaplayarak, isletmelerin calisma sermayesi yo-
netiminde daha etkili kararlarin alinmasina destek
olunabilir.

Hesaplamanin, hammadde maliyetleri, yart mamiil
maliyetleri ve bu bilesenlerin iiretim siirecinde
islenmesi icin katlanilan maliyetleri bilinmesini
gerektiriyor olmasi; sirket digindakilerin, 6nerilen
yontemi kullanarak hesaplama yapmalarin ola-
naksizlastirabilir.

Bu calismanin amaci, varsayimsal bir 6rnek iize-
rinden Onerilen hesaplama yontemi ile ilgili
teorik cervenin ortaya konulmasidir. Onerilen
yontemin ilgi gdormesi halinde gercek sirket ve-
rilerinin kullanildig1 ¢calismalara konu olmast ve
somut igletme verileri tizerinden yapilacak analizler
ile gelistirilmesi de miimkiindiir.

1 Matematiksel olarak siire 174,11 giin olsa da, 174 giiniin agilmasi olmast durumunda, siireyi bir giin ekleyerek; 175 giin

olarak degerlendirmek daha uygun olacaktir.
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