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ÖZ

Bu çalışmada, “nakit dönüşüm süresi” hesaplama yöntemi önerilmektedir. Klasik nakit dönüşüm süresinin hesa-
planmasında, hesaplamanın her bir aşamasını temsil eden stokta bekleme süresi, tahsilat süresi gibi bileşenler
hesaplanırkan kullanılan stok tutarı, alacak tutarı gibi parasal değerlerin büyüklükleri birbirlerine eşit olmadığı
halde, bir ağırlıklandırma yapılmadan (eşit oldukları varsayılarak) hesaplamaya dahil edilmektedir. Yine, işlet-
menin üretim ve satış faaliyetleriyle direkt olarak ilgili oldukları halde, alınan sipariş avansları ve verilen sipariş
avansları hesaplamaya dahil edilmemektedir. Nakit dönüşüm süresi hesaplanırken; her bir bileşen için hesaplanan
sürelerin, bu bileşenler için yapılan harcama veya katlanılan finansman yükü büyüklüğü oranında ağırlıklandırıl-
ması ayrıca alınan sipariş avansları ile verilen sipariş avanslarının da hesaplamaya dahil edilmesi gerekir.  Nakit
dönüşüm süresinin, yukarıda belirtilen iki temel eksikliğini giderecek şekilde daha gerçekçi ve kapsayıcı olarak
hesaplanmasıyla; aynı zamanda çalışma sermayesi gereksinimi daha doğru hesaplanabilecektir. Bu çalışmada,
klasik nakit dönüşüm süresi hesaplama yönteminin eksikliklerini gidermek için önerilen "ağırlıklı ve kapsamlı
nakit dönüşüm süresi" yönteminin hesaplama ayrıntıları varsayımsal örnek ile açıklanmaktadır. 
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1. Gİ RİŞ

Dönen varlıklar ile kısa vadeli yabancı
kaynakların birlikte değerlendirilmesini
gerektiren çalışma (işletme) sermayesi

yönetimi, sektörel farklılıklar göstermekle birlikte,
finansal yöneticilerin en çok zaman harcadıkları
temel alanlardan biridir (Kök ve diğerleri 2013,
Almeida 2013, Gentry ve diğerleri 1979) İşlet-
menin çalışma sermayesine yapacağı yatırımın
büyüklüğü; likidite, finansman maliyetleri ve iş-
letme kârlılığını etkilemekte, risk ve getiri den-
gesinin sağlanması bakımından önem kazan-
maktadır.

Normal koşullarda işletme yönetiminde önemli
bir yeri olan çalışma sermayesi yönetimi; riskli
koşullarda, işletme yöneticilerinin planlama ufku
daralmasına kısa vadeli kararların öne çıkmasına
bağlı olarak daha yaşamsal bir konum kazan-
maktadır. 

Çalışma sermayesinin, işletmelerin finansal po-
zisyonu içinde önemli bir ağırlığa sahip olduğunu
dolayısıyla, çalışma sermayesi kararlarının işletme
yönetiminde önemli bir yere sahip olduğunu
gerçek işletme dünyasına ait birkaç veri ile des-
tekleyebiliriz: Türkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kası Sektör Bilançosu verilerine göre; 2012,
2013 ve 2014 yıllarındaki dönen varlıkların net
satışlara oranı %53-%56 arasında, aktif toplamına
oranı ise %51-%52 arasında değişmektedir. (TC
Merkez Bankası 2015). ABD’deki şirketlerin,
2011 yıl sonu itibariyle, çalışma sermayesi, sa-
tışların %24’ünden ve aktif toplamının %18’inden
daha büyüktür. (Aktaş ve diğerleri 2015).

Çalışma sermayesi yönetiminin temel bileşenleri;
nakit, stok, alacak ve borç yönetimi olarak belir-
tilebilir. Kasa, banka gibi direkt nakit unsurlar,
işletmenin nakit bağladığı stoklar ve ticari alacaklar
kadar kredili alışlar, alınan ve verilen sipariş
avansları da nihai anlamda çalışma sermayesi
yönetiminin birer parçasıdır. Çalışma sermayesi

yönetiminin omurgasını nakit yönetiminin oluş-
turduğu söylenebilir. Bundan dolayı çalışma ser-
mayesi bileşenlerinin parasal büyüklükleri, nakit
yönetimi bakımından sağladıkları katkılar ve
maliyetler işletme yönetimi tarafından dikkate
alınarak optimalleştirilmeye çalışılmaktadır.

İlgili literetüre bakıldığında, ilk çalışmalarda;
nakit yönetimi veya optimal nakit düzeyinin be-
lirlenmesi ön plandadır. Literatür taramasında
yer verilecek; Baumol, Beranek, Miller-Orr ve
Stone Modelleri bu kapsamda değerlendirilebilir.
Daha sonraki zamanlarda yapılan çalışmalar ise,
diğer çalışma sermayesi bileşenlerinin ayrı ayrı
değil, birlikte ele alınmasıyla; daha etkili bir
nakit yönetiminin sağlanacağı iddiasıyla ve bu
amaca yönelik model/ölçüt geliştirme amacına
yöneliktir.

Bu makalenin konusunu oluşturan nakit dönüşüm
süresi (NDS), çalışma sermayesi yönetiminde
temel ölçütlerden biridir ve farklı şekillerde he-
saplanabilmektedir. Hesaplama farklılıkları; he-
saplama yönteminin basit/karmaşık olmasına,
hesaplamada kullanılacak verinin sınırlı/kapsamlı
olmasına, alışılmış bir hesaplama yönteminin
değişitilmesine karşı muhafazakar/yenilikçi tutuma
sahip olma vb. faktörlere bağlı olarak ortaya
çıkmaktadır. 

İşletmelerin aktif ve ciro büyüklüklerinin artmasına
bağlı olarak, hesap tutarlardaki değişimler küçük
oranda olsa da, parasal olarak büyük tutarlarda
sonuçlar doğurabilmektedir. Diğer bir ifade ile
“ayrıntı” ihmal edilmesi gerekeni değil, tam
tersine başarıyı yaklamak için önem verilmesi
gerekeni ifade edecek bir anlam kazanmıştır.
Nakit dönüşüm süresinin hesaplanmasının da bu
bakış açısından değerlendirilmesi gerekir. Nakit
dönüşüm süresinin, daha kapsamlı ve daha
ayrıntılı bir yaklaşımla hesaplanması, klasik he-
saplama yönteminde ihmal edilen ayrıntıların
dikkate alınmasını ve işletmenin çalışma sermayesi
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yönetiminde daha etkili bir araç olarak kullanıl-
masını mümkün kılacaktır.

Nakit dönüşüm süresinin klasik olarak hesap-
lanmasında, her bir bileşenin gerektirdiği finans-
man yüküne göre bir ağırlıklandırılma yapılma-
makta ve hesaplamanın içerebileceği bileşenler
hesaplama dışı bırakılmasından dolayı kapsam
dar tutulmaktadır. Bu nedenlerle de yapılan he-
saplamanın sonucu “yaklaşık” bir sonuç olmak-
tadır. 

Nakit dönüşüm süresinin ağırlıklı olarak hesap-
lanması; özellikle çok aşamalı üretim süreci ge-
rektiren ve her bir aşama stok bulundurmak du-
rumunda kalan, dolayısıyla stokların nakit yönetimi
üzerinde daha büyük etkiye sahip olması beklenen
üretim işletmeleri bakımından daha da önemlidir.
Bu sürece, siparişlerin satıcılardan teslim alınması
ve alıcılara teslim edilmesi aşamalarının da dahil
edilmesi gerekir. Tedarik zinciri yönetiminin
performansını artırabilmek için her bir tedarik,
üretim ve dağıtım aşamasındaki stok düzeylerinin
ve bunların gerektirdiği finansman yüklerinin
analiz edilmesi günümüz işletmeleri için bir zo-
runluluktur. Yapılan literatür taramasında, NDS’nin
tedarik zinciri yönetimi literetüründe de son yıl-
larda sıklıkla incelenmekte olan bir konu olduğu
saptanmıştır. NDS, özellikle tedarik zinciri yö-
netimindeki performans ölçüleri ile ilgili literatürde
daha çok “nakitten-nakite dönüşüm süresi” (Cash-
to-cash cycle = C2C Cycle) şeklinde isimlendi-
rilmektedir. 

Klasik nakit dönüşüm süresinin hesaplanmasında,
hesaplamanın her bir aşamasını temsil eden
stokta bekleme süresi, tahsilat süresi gibi bile-
şenlerin hesaplanmasında kullanılan stok tutarı,
alacak tutarı gibi parasal değerlerin büyüklükleri
birbirlerine eşit olmadığı halde, bir ağırlıklandırma
yapılmadan (eşit oldukları varsayılarak) hesap-
lamaya dahil edilmektedir. Yine, işletmenin
üretim ve satış faaliyetleriyle direkt olarak ilgili

oldukları halde, alınan sipariş avansları ve verilen
sipariş avansları hesaplamaya dahil edilmemek-
tedir.

Klasik nakit dönüşüm süresi hesaplanırken; her
bir bileşen için hesaplanan sürelerin, bu bileşenler
için yapılan harcama veya katlanılan finansman
yükü büyüklüğü oranında ağırlıklandırılmasının
yanı sıra alınan sipariş avansları ve verilen sipariş
avanslarının da hesaplamaya dahil edilmesi ge-
rekir.

Bu çalışmada önerilen ağırlıklı ve kapsamlı NDS
(Weighted Inclusive Cash Conversion Cycle =
wiCCC) literetürdeki hesaplama modellerinin
birleştirilmesinden doğmuştur. NDS’nin ağırlık-
landırılarak hesaplamasına (Gentry ve diğerleri
1990) ve kapsamının genişletilmesine (Talonpoika
ve diğerleri 2014) yönelik literetür olmasına
karşın, NDS’nin hem ağırlıklandırılarak hem de
kapsayıcı şekliyle hesaplanmasına yönelik lite-
ratüre rastlanmamıştır. Bu saptamalara dayalı
olarak, bu çalışmanın temel amacı: Doğrudan
doğruya ağırlıklı NDS hesaplamaya yönelik
sınırlı sayıdaki literatürü incelemek ve böylece
literatürdeki hesaplama yaklaşımlarının kesişim
kümesi olarak ifade edilebilecek bir hesaplama
yaklaşımını önermek suretiyle tartışmaya aç-
maktır.

2. ÇALIŞMANIN SINIRLILIĞI

Tamamen teorik bir çerçeve ortaya koyma amacı
taşıyan bu çalışmada önerilen hesaplama yöntemi
varsayımsal bir örnek üzerinden açıklanmaya
çalışılmıştır. Çalışma ampirik bir çalışma olmayıp,
akademisyen ve uygulamacı kesimlerinin ilgisini
çekmeye yönelik tanımlayıcı bir çalışmadır. İlgili
kesimlerden göreceği ilgi oranında ampirik ça-
lışmalara da konu olabileceği öngörülmektedir.

Ayrıca, yabancı litertürün sınırlı olması, ağırlıklı
ve/veya kapsamlı nakit dönüşüm süresinin he-
saplanamasına yönelik Türkçe literatüre rastla-
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nılmamış olması nedeniyle bu çalışmanın litertür
taraması kısmı da zorunlu olarak sınırlı kalmış-
tır.

3. ÇALIŞMA SERMAYESİ VE NAKİT DÖ-
NÜŞÜM SÜRESİ

Çalışma sermayesi, işletmelerin rutin (olağan)
dönemsel faaliyetlerinin gerektirdiği harcamaları
karşılamak amacıyla tutulan, likiditesi yüksek
varlık yatırımlarını ifade etmektedir. İşletmeler,
çalışma sermayesi olmaksızın vadesi gelen borçları
ödeyemez ve bazı faaliyetleri için gerekli ödemeleri
yapamaz. 

Normal ekonomik koşullarda; dönen varlıkların
kârlılığı, duran varlıklardan daha düşüktür. Bu-
nunla birlikte dönen varlıklara yapılan yatırımların
likiditeleri yüksek olduğu için işletmelere bir
ödeme rahatlığı sağlar. Özetle işletmeler, ödeme
gücünü korumak için likit dönen varlıklara yatırım
yaptıkça, kârlılıklarından fedakârlık ederler. Li-
kidite düzeyi; işletmenin nakit pozisyonu ve iş-
letmenin kârlılığı üzerinde direkt olarak etkilidir.
(Eljelly 2004).

Çalışma sermayesi yönetiminde etkinliği sağlamak
için; ticari borçlar, hammadde, yarımamül, mamül
(ticari mal) stokları ve ticari alacakların büyük-
lüklerinin ne olacağına karar verilmesi gerekir.
Ticari borçların, hammadde, yarımamül, mamül
(ticari mal) stoklarının ve ticari alacakların,
alınan sipariş avansları ve verilen sipariş avans-
larının tutarları; işletmenin faaliyet ve nakit dö-
nüşüm sürelerinin büyüklüklerini de belirler.

Başarılı çalışma sermayesi yönetimi, hem kısa
dönemli yükümlülüklerin yerine getirilmesinde
ortaya çıkabilecek risklerin giderilmesini, hem
de dönen varlıklara aşırı yatırım yapılmasını en-
gellemek için dönen varlıklar ile kısa vadeli ya-
bancı kaynakların birlikte planlanmasını ve kont-
rolünü gerektirir.

Çalışma sermayesi yönetiminde kullanılan temel

ölçütlerden biri olan ve bazı kaynaklarda “nakit-
ten-nakite dönüşüm süresi” (Cash-to-cash cycle
= C2C Cycle) olarak da isimlendirilen nakit dö-
nüşüm süresi; tedarik, üretim, stok, kredili satış,
tahsilat ve ödeme fonsiyonlarıyla direkt olarak
ilgilidir. Bu ölçütün daha gerçekçi olarak hesap-
lanması, işletme yönetiminde daha etkili bir araç
olarak kullanılmasına fırsat verecektir. NDS;
cari oran, asit test oranı, nakit oranı gibi statik
likidite oranlarından daha anlamlı ve kullanışlı
bir çalışma sermayesi yönetim aracıdır. Çünkü
NDS, ticari borçlar, stoklar, alacaklar, satışlar
arasındaki etkileşimlerin daha doğru ve zaman
(süre) boyutunu da içeren bir görüntüsünü ortaya
koyabilmektedir.

Statik likidite oranları, doğrudan doğruya statik
özellikteki bilançoda yer alan hesap tutarları
üzerinden hareketle hesaplanan anlık durumu
gösteren likidite oranlardır. Dinamik oranlar ise,
genellikle devir hızları şeklindeki hesaplamalara
dayanan ve dönemsel kapsamı (zaman boyutu)
olan oranlardır (Bolek 2013, 3). Statik ve dinamik
likidite oranlarının sınıflandırılması ile ilgili tar-
tışmalar için Poulus (2015) önerilir. 

Statik oranlar, mevcut pozisyonuna göre ödeme
kabiliyeti potansiyelini gösterirken; dinamik li-
kidite oranları ise likidite değerlendirmesinde
vadeleri (süreleri) ön plana çıkarak daha analitik
karar alma olanağı sağlamaktadırlar. 

Çalışma sermayesi yönetim aracı olarak kulla-
nılmakta olan nakit dönüşüm süresi hesaplama
yöntemlerinin gerçek durumu yeteri kadar açık
ve doğru bir şekilde ortaya koyamadığı eleştirisi
de bu çalışmanın temel motivasyonu olmuştur. 

4. LİTERATÜR TARAMASI

Nakit dönüşüm süresi ile ilgili hesaplamalar
henüz literatüre kazandırılmamışken, yapılan ça-
lışmaların öncü nitelikte ve nakit akışlarının op-
timal düzeyin belirlenmesi ile ilgili akademik
çalışmalar olduğu görülmektedir. Bu çalışmalarda
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optimal nakit düzeyinin belirlenmesine yönelik
modeller geliştirilmiştir ve bu çalışmaların baş-
lıcaları; Baumol 1952, Beranek 1963, Miller ve
Orr 1966, Stone ve Hill 1980 olarak sayılabilir. 

Nakit dönüşüm süresinin kullanımını ilk önerenin,
Gitman olduğu görülmektedir (Gitman 1974,79-
88). Daha sonra Richards ve Laughlin (1980)
statik oranlar (cari oran, asit test oranı vb.) kul-
lanılarak yapılan likidite analizlerini, faaliyetlerini
sürdürmekte olan (going concern) bir işletme
değil de, tasfiye edilecek bir işletme esas alarak
yapıldığı iddiasıyla eleştirerek; dinamik olan
nakit dönüşüm süresini kullanmanın daha yararlı
olacağını belirtmişlerdir. Ayrıca nakit dönüşüm
süresinin; açıklanması, şekilsel olarak gösterilmesi
ve finansal yönetimde kullanılması ile ilgili de-
ğerlendirmeler ile literatüre katkı yapmışlardır. 

Gentry ve diğerleri (1990), Richards ve Laughlin
(1980) tarafından önerilen nakit dönüşüm süresinin
ağırlıklı olarak hesaplanması gerektiği ileri sür-
müşlerdir. Bu önerinin arkasında, Gentry ve di-
ğerlerinin (1979) Belçika, Hindistan, Fransa ve
ABD’deki büyük üretim şirketi yöneticilerinin;
çalışma sermayesi yönetimi algıları, nakit giriş
ve çıkışlarının tahmin edilebilirliği ve belirleyi-
cilerinin saptanmasına yönelik çalışmalarının
etkisi olduğu söylenebilir. Bu hesaplamada kul-
lanılacak ağırlık katsayılarının ise, nakit dönüşüm
süresinin hesaplanmasında dikkate alınan her
bir aşamanın tamamlanması için gereken finans-
man büyüklüğünün (bu aşamanın gerektirdiği
parasal büyüklüğün) satış fiyatına oranlanarak
hesaplanması gerektiğini belirtmişlerdir. Böylece
hesaplanan “faaliyet dönüşüm süresi”ne “ağırlıklı
faaliyet dönüşüm süresi”; “nakit dönüşüm
süresi”ne de “ağırlıklı nakit dönüşüm süresi”olarak
belirtilmiştir.

Shin ve Soenen (1998), Gentry ve diğerleri
(1990) tarafından önerilen ağırlıklı nakit dönüşüm

süresinin; ayrtıntıları daha iyi değerlendirme ola-
nağı verdiğini kabul etmekle birlikte, ağırlıklı
nakit dönüşüm süresini hesaplamak için gereken
bilgilerin şirket dışındakiler tarafından elde edi-
lemeyeceği ve çok aşamalı oluşu gibi yönleriyle
eleştirmişlerdir. Bu gerekçeyle, hesaplaması daha
kolay olan Net Ticari Dönüşüm Süresi (Net
Trade Cycle =NTC) olarak isimlendirdikleri yeni
bir ölçütü önermişlerdir. Bu ölçütün hesaplanması
[NTC= (Stoklar+Ticari Alacaklar – Ticari Borç-
lar)�365 / Net Satışlar] şeklinde yapılmaktadır
ve nakit dönüşüm süresiyle aynı sonucu vereceği
ileri sürülmektedir.

Filbeck ve Krueger (2005), faaliyetlerden sağlanan
nakit girişlerinin satışlara bölünmesiyle bulunan
ölçütü “Nakit Dönüşüm Etkililiği=Cash Con-
version Efficiency = CCE” olarak adlandırmış
ve bu ölçütün, NDS’ye bir alternatif olduğunu
ileri sürmüşlerdir. 

Talonpoika ve diğerleri (2014), değiştirilmiş
nakit dönüşüm süresi (the modified cash con-
version cycle) olarak isimlendirdikleri hesaplama
yönteminde, klasik nakit dönüşüm süresi hesap-
lanırken alınan avansların hesaplamaya dahil
edilmemesinin bir eksiklik olduğunu, bu eksikliği
giderecek bir hesaplama yapılması gerektiğini
ileri sürmüşlerdir. Bu çalışmalarında bir ağırlık-
landırma yapılmamıştır ve yalnızca alınan avanslar
dikkate alınarak hesaplama yapılmıştır. Yazarlar,
verilen avansların ve vergilerin de dikkate alın-
masıyla hesaplama yapılabileceğini belirtmiş-
lerdir.

Literatür taraması sonucunda, Türkçe literatürde
nakit dönüşüm süresinin ağırlıklı olarak hesap-
lanmasına ve/veya avansların hesaplamaya dahil
edilmesine yönelik bir çalışmaya rastlanmamıştır.
İngilizce literatürün ise oldukça sınırlı olduğu
görülmüştür.
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5. ÖNERİLEN HESAPLAMA YÖNTEMİ:
AĞIRLIKLI VE KAPSAMLI NAKİT DÖ-
NÜŞÜM SÜRESİ

Önerilen hesaplama yönteminin ne şekilde uy-
gulanacağı gösterilmeden önce bu yöntemle ilgili
bazı temel hususların belirtilmesi yararlı olacaktır: 

5.1. Önerilen Yöntemin Temel Özellikleri

Ağırlıklı ve kapsamlı nakit dönüşüm süresi
(AKNDS) hesaplama yöntemi klasik NDS he-
saplama yönteminden iki temel noktada ayrıl-
maktadır:

1) Klasik NDS hesaplamasında, hesaplamaya
dahil edilen her bir aşamanın gerektirdiği pa-
rasal büyüklüklükler birbirlerinden farklı tu-
tarlarda olduğu halde sanki her bir aşamanın
gerektirdiği parasal büyüklüklüklerin birbir-
lerine eşit olduğu varsayımı yapılmakta, do-
layısıyla bir ağırlıklandırma yapılmamaktadır.
AKNDS hesaplanmasında her bir aşama için
hesaplanan gün sayısı o aşamanın parasal
büyüklüğüne göre belirlenen ağırlık katsayısı
ile çarpılarak ağırlıklandırılmaktadır.

2) Klasik NDS hesaplamasında alınan sipariş
avansları ve verilen sipariş avansları hesapla-
maya dahil edilmemektedir. AKNDS hesap-
lamasında ise alınan sipariş avanslarının ve
verilen sipariş avanslarının ortalama vadeleri
hesaplamaya dahil edilmektedir. Bu vadeler
de alınan sipariş avanslarının ve verilen sipariş
avanslarının parasal büyüklüklüklerine göre
belirlenen ağırlık katsayıları ile ağırlıklandı-
rılmaktadır. 

Çalışmanın ilerleyen aşamalarında, yukarıda be-
lirtilen özelliklerin ayrıntılarını ortaya koyacak
şekilde hesaplamanın nasıl yapılacağı gösterile-
cektir: 

5.2. Önerilen Yönteme Göre Hesaplama

AKNDS hesaplanırken, hesaplamanın her aşa-
masını ifade eden her bir bileşen, kendi ağırlık
katsayısı ile çarpılarak, aşağıdaki formülde gös-
terildiği gibi ağırlıklandırılmaktadır:

Hesaplamada Kullanılan Formül

AKNDS = (β1×VSOV+β2×HMSBOV+β3×
YMSBOV+β4×MSBOV+β5×TATOV) -
(β6×TBÖOV+β7×ASOV)

Hesaplamada Kullanılan Bileşenler

VSOV= Verilen Sipariş Avanslarının Ortalama
Vadesi

HMSBOV= Hammaddenin Stokta Bekleme Or-
talama Vadesi

YMSBOV= Yarı Mamülün Stokta Bekleme Or-
talama Vadesi

MSBOV= Mamülün Stokta Bekleme Ortalama
Vadesi

TATOV= Ticari Alacaklar Tahsilatının Ortalama
Vadesi

TBÖOV= Ticari Borçlar Ödemelerinin Ortalama
Vadesi

ASOV= Alınan Sipariş Avanslarının Ortalama
Vadesi

Hesaplamada Kullanılan Bileşenlerin Katsa-
yıları

β1= Ortalama Verilen Sipariş Avansları Tutarı/
Net Satışlar Tutarı 

β2= Yarı Mamül Aşamasına Sevk Edilen Ham
Madde Maliyetleri/ Net Satışlar Tutarı

(51) : 1-14 Muhasebe ve Denetime BAKIŞ - 2017
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β3= Mamül Aşamasına Sevk Edilen Yarı Mamül
Maliyetleri/ Net Satışlar Tutarı

β4= Satılan Mamül Maliyetleri/ Net Satışlar Tu-
tarı

β5= Ortalama Ticari Alacak Tutarı/ Net Satışlar
Tutarı 

β6= Ortalama Ticari Borç Tutarı/ Net Satışlar
Tutarı

β7= Ortalama Alınan Sipariş Avansları Tutarı /
Net Satışlar Tutarı 

5.3. Önerilen Yönteme Göre Ağırlıklandır-
manın Mantığı

Ağırlıklandırma yapılmadan nakit dönüşüm sü-
resinin hesaplanması, her aşamanın gerektirdiği
finansman büyüklüğünün (bu aşama için yapılan
harcama tutarının) aynı olduğunu kabul etmeyi
gerektirmektedir. Gerçekte ise, nakit dönüşüm
süresinin bileşenlerinden her birininin gerektirdiği
finansman ihtiyacı (parasal büyüklük) farklıdır.

Hammadde tedarikinden, nihai ürünün satışına
kadar geçen aşamaların her birinde bu aşama
için katlanılan maliyet (yapılan harcama) bir
önceki aşamadan daha büyük olacaktır. Çünkü
her aşama için yapılan harcamalar bir önceki
aşama için yapılan harcamaları da içerecek
şekilde bir finansman yükü doğurmaktadır. Bu
durum, her bir aşamaya ait ayrı bir ağırlık katsa-
yısının belirlenmesi yoluyla NDS hesaplamayı
gerektirmektedir.

Önerilen hesaplamayı, ağırlıklı ortalama sermaye
maliyetinin hesaplanmasına benzetebiliriz. Tablo
1’de, varsayımsal bir örnek üzerinden; her bir
bileşenin “net satışlara oranları”, “ortalama bek-
leme süreleri” ve bu iki değerin çarpılmasıyla
ağırlıklandırılmış sürelere göre hesaplanan “faa-
liyet dönüşüm süreleri” ve “nakit dönüşüm sü-
releri” gösterilmektedir. Tablo 1’de ağırlıklandırma
yapılmayanan süreler ile ağırlıklı süreler ve bu
sürelere göre hesaplanan nakit dönüşüm sürelerinin
karşılaştırması yer almaktadır.

(51) : 1-14 Muhasebe ve Denetime BAKIŞ - 2017

Tablo 1: NDS ve AKNDS’nin Karşılaştırması 

Bileşenler                                                                 Net Satışlara Oranı                   Ortalama                          Ağırlıklı Ortalama 
                                                                                                                         Bekleme Süresi                       Bekleme Süresi

Verilen Sipariş Avansları                                                       %5                                26 gün                                   1,3 gün

Hammadde Maliyetleri                                                        %55                               12 gün                                     6 gün

Yarı Mamül Maliyetleri                                                        %70                               20 gün                                    14 gün

Satışların Maliyeti                                                               %85                               25 gün                                 21,25 gün

Ticari Alacaklar                                                                   %42                               70 gün                                  29,4 gün

Ortalama Faaliyet Dönüşüm Süresi                                                                           153 gün                                72,55 gün

Ticari Borçlar                                                                      %35                              -60 gün                                  -21 gün

Alınan Sipariş Avansları                                                       %10                              -20 gün                                   -2 gün

Ortalama Faaliyetin Finanse Edilme Süresi                                                               -80 gün                                  -23 gün

Ortalama Nakit Dönüşüm Süresi                                                                                73 gün                                 49,55 gün
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Ağırlıklandırma yaklaşımı, her bir bileşen için
yapılan harcamanın, net satış tutarının yüzde
kaçı kadar olduğunu bulmayı, dolayısıyla bu
aşamadaki sürenin; satışların bir oranı olarak
ağırlıklandırmayı gerektirmektedir. Bu şekilde
yapılan hesaplama sonucunda bulunan AKNDS
kullanılarak hesaplanan süre; bu süre boyunca,
bir günlük satış tutarının kaç katı kadar finansman
(çalışma sermayesi) ihtiyacı olduğu aşağıdaki
formül kullanılarak hesaplanabilmektedir: 

Nakit Dönüşüm Süresince Toplam Finansman
İhtiyacı= Günlük Satış Tutarı ×AKNDS

Nakit dönüşüm süresinin hesaplanmasının temel
amacı, bu süre boyunca çalışma sermayesi ihti-
yacının belirlenmesidir. İhtiyaçtan fazla çalışma
sermayesi bulundurulması; kârlılığı azaltcağı
için, ihtiyaçtan az çalışma sermayesi bulundu-

rulması; likidite yetersizliğine neden olacağı için
istenilmeyen durumlardır. İstenilmeyen bir du-
rumla karşılaşılmaması için NDS’nin doğru he-
saplanması ve bu hesaplamaya dayalı olarak op-
timal çalışma sermayesi düzeyinin belirlenmesiyle
etkinliğin yakalanması mümkün olabilecektir.
NDS’nin, klasik NDS yerine AKDNS olarak
hesaplanması ile daha doğru ölçüm yapılacağın-
dan; çalışma sermayesi yönetiminde daha isabetli
kararların alınmasına katkı sağlayacaktır.

6. AĞIRLIKLI VE KAPSAMLI NAKİT DÖ-
NÜŞÜM SÜRESİNİN HESAPLANMASI:
ÖRNEK UYGULAMA

Önerilen yönteme göre hesaplamanın ne şekilde
yapılacağı varsayımsal bir örnek işletme üzerinden
açıklanacaktır. Hesaplamalara esas alınacak olan
bilgiler aşağıdaki gibidir:

(51) : 1-14 Muhasebe ve Denetime BAKIŞ - 2017

Tablo 2: Hesaplamaya Esas Alınan Örnek İşletmeye Ait Bilgiler

BİLEŞENLER                                                                 Tedarik Fiyatı (TL)                 Dönem Sonu Tutarı veya
                                                                                                                                Dönem Ortalaması (TL)

Verilen Sipariş Avansları                                                                                                     320.000

Alınan Sipariş Avansları                                                                                                      250.000

Hammadde                                                                         670.000                                    50.000

Yarımamül                                                                         2.120.000                                 120.000

Mamül                                                                               3.330.000                                 230.000

Satılan Mamül Maliyeti                                                      3.100.000                                        

Kredili Alışlar Toplamı                                                                                                       2.000.000

Dönem İçi Hammadde ve Yarı Mamül Alışları                                                                     2.680.000

Net Satışlar Toplamı                                                                                                          3.500.000

Ticari Borçlar                                                                                                                      450.000

Ticari Alacaklar                                                                                                                  1.900.000
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Yukarıdaki verilere göre yapılacak AKNDS hesaplamasının ayrıntıları aşağıda aşama aşama gösterile-
cektir.

Hesaplamanın Birinci Aşaması: Devir Hızlarının Hesaplanması

Örnek işletmeye ait devir hızları, Tablo 3’de gösterilen formüller kullanılarak hesaplanmış ve hesaplama
sonuçları aynı tabloda gösterilmiştir:

Hesaplamanın İkinci Aşaması: Ortalama Vadelerin (Süre) Hesaplanması

İkinci aşamada, birinci aşamada bulunan devir hızları kullanılarak her bir bileşene ait ortalama vadeler
(süreler) hesaplanmış, hesaplama sonuçları ve kullanılan formüller Tablo 4’te gösterilmiştir:

(51) : 1-14 Muhasebe ve Denetime BAKIŞ - 2017

Tablo 3: Örnek İşletmenin Devir Hızları

BİLEŞENLER                                 DEVİR HIZI FORMÜLLLERİ                                                                SONUÇ

Verilen Sipariş Avansları               Dönem İçi Hammadde ve Yarı Mamül Alışları / 
                                                    Verilen Sipariş Avanslarının Ortalaması                                                8,4

Hammadde                                   Bir Sonraki Aşamaya Sevk Edilen Hammaddenin 
                                                    Maliyetleri/ Hammadde Dönem Ortalaması                                         12,4

Yarımamül                                    Bir Sonraki Aşamaya Sevk Edilen Yarı Mamül 
                                                    Maliyetleri/ Yarı Mamül Dönem Ortalaması                                         16,7

Mamül                                         Satılan Mamül Maliyeti/ Mamül Stoklarının Ortalaması                        13,5

Ticari Alacak                                 Net Satışlar/ Ortalama Ticari Alacaklar                                                 1,8

Ticari Borç                                    Kredili Alışlar/ Ortalama Ticari Borçlar                                                 4,4

Alınan Sipariş Avansları                Net Satışlar/ Alınan Sipariş Avanslarının Ortalaması                            14,0

Tablo 4: Örnek İşletmenin Her Bir Bileşeninin Ortalama Vadeleri (Süreleri)

BİLEŞENLER                                 ORTALAMA VADE (SÜRE) FORMÜLLERİ                                           SONUÇ

Verilen Sipariş Avansları                365 Gün / Verilen Sipariş Avansları Devir Hızı                                  43,5 gün

Hammadde                                   365 Gün / Hammadde Devir Hızı                                                     29,0 gün

Yarımamül                                     365 Gün / Yarı Mamül Devir Hızı                                                     21,6 gün

Mamül                                         365 Gün / Mamül Devir Hızı                                                            26,7 gün

Tahsilat                                         365 Gün / Alacak Devir Hızı                                                            198,1 gün

Borç Ödeme                                  365 Gün / Borç Devir Hızı                                                              - 82,1 gün

Alınan Sipariş Avansları                 365 Gün / Alınan Sipariş Avansları Devir Hızı                                 - 26,1 gün

                                                    Toplam                                                                                          210,7 gün
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Hesaplamanın Üçüncü Aşaması: Ağırlık Katsayılarının Hesaplanması

Üçüncü aşamada, her bir bileşen için yapılan harcama tutarının, net satışlara oranlanması ile katsayılar
hesaplanmaktadır. Katsayıların hesaplanmasında kullanılan formüller ve hesaplama sonuçları Tablo
5’te gösterilmektedir:

Hesaplamanın Dördüncü Aşaması: Ağırlıklı Ortalama Vadelerin (Süre) Hesaplanması

Dördüncü aşamada, her bir bileşenin ağırlıklandırılmamış ortalama süresi o bileşene ait katsayı ile
çarpılarak, o bileşenenin ağırlıklı ortalama vadesi (süresi) hesaplanmaktadır. Bu hesaplamada kullanılan
formüller ve hesaplama sonuçları Tablo 6’da gösterilmektedir.

(51) : 1-14 Muhasebe ve Denetime BAKIŞ - 2017

Tablo 5: Örnek İşletmenin Bileşenlerine Ait Ağırlık Katsayıları

BİLEŞEN KATSAYILARI                  KATSAYI FORMÜLLERİ                                                                     SONUÇ

Verilen Sipariş Avansları (β1)        Ortalama Verilen Sipariş Avansları Tutarı/ Net Satışlar Tutarı               0,177

Hammadde (β2)                           Yarı Mamül Aşamasına Sevk Edilen Ham Madde Maliyetleri/ 
                                                    Net Satışlar Tutarı                                                                              0,177

Yarımamül (β3)                            Mamül Aşamasına Sevk Edilen Yarı Mamül Maliyetleri/ 
                                                    Net Satışlar Tutarı                                                                              0,571

Mamül (β4)                                  Satılan Mamül Maliyetleri/ Net Satışlar Tutarı                                     0,886

Ticari Alacaklar (β5)                     Ticari Alacak Tutarı/ Net Satışlar Tutarı                                                1,00

Kredili Alışlar (β6)                        Kredili Alışlar Tutarı/ Net Satışlar Tutarı                                               0,57

Alınan Sipariş Avansları (β7)        Ortalama Alınan Sipariş Avansları Tutarı / Net Satışlar Tutarı                1,00

Tablo 6: Örnek İşletmenin Bileşenlerine Ait Ağırlıklı Ortalama Vadeler (Süreler)

BİLEŞENLER                                 AĞIRLIKLANDIRMA FORMÜLLERİ                                                     SONUÇ

Verilen Sipariş Avansları               Verilen Sipariş Avansları Ağırlıklandırılmamış Süresi veya 
                                                    Vadesi × β1                                                                                   7,7 gün

Hammadde                                   Hammadde Ağırlıklandırılmamış Süresi veya Vadesi × β2              5,1 gün

Yarımamül                                     Yarı Mamül Ağırlıklandırılmamış Süresi veya Vadesi × β3              12,3 gün

Mamül                                         Mamül Ağırlıklandırılmamış Süresi veya Vadesi × β4                     23,7 gün

Tahsilat                                         Tahsilat Ağırlıklandırılmamış Süresi veya Vadesi × β5                   198,1 gün

Borç Ödeme                                  Borç Ödeme Ağırlıklandırılmamış Süresi veya Vadesi × β6           - 46,9 gün

Alınan Sipariş Avansları                Alınan Sipariş Avansları Ağırlıklandırılmamış Süresi veya 
                                                    Vadesi × β7                                                                                 - 26,1 gün

                                                    Toplam                                                                                          173,9 gün
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Yukarıda açıklandığı üzere, ikici aşamada her
bir bileşene ait ortalama vade (süre) hesaplanmış
ve bu sürelerinin toplamı olan nakit dönüşüm
süresi yaklaşık 211 gün olarak bulunmuştur.
Dördüncü aşamada ise her bir bileşene ait ağırlıklı
ortalama vade (süre) hesaplanmış ve bu sürelerinin
toplamı olan ağırlıklı nakit dönüşüm süresi 174
gün olarak bulunmuştur. 

Hesaplama Sonuçlarının Karşılaştırılması

Her bir bileşenin ağırlıklandırma yapılmadan

önceki ve ağırlıklandırma yapıldıktan sonraki

vadeleri (süreleri) ile NDS ve AKNDS karşılaş-

tırılması aşağıdaki Tablo 7’de gösterilmektedir:

(51) : 1-14 Muhasebe ve Denetime BAKIŞ - 2017

Tablo 7: Temel Örnek Üzerinden NDS ve AKNDS’nin Karşılaştırılması

Verilen Sipariş Avansları                              8,4                       43,50                        0,18                        7,83

Hammadde                                             12,40                       29,03                        0,18                        5,14

Yarımamül                                               16,67                       21,60                        0,57                      12,34

Mamül                                                    13,48                       26,71                        0,89                      23,66

Ticari Alacak                                              1,84                     198,14                        1,00                     198,14

FAALİYET DÖNÜŞÜM SÜRESİ                                              318,98                                                   247,11

Ticari Borç                                                 4,44                      - 82,13                        0,57                      -46,93

Alınan Sipariş Avansları                           14,00                      - 26,07                        1,00                      -26,07

NAKİT DÖNÜŞÜM SÜRESİ                                                   210,78                                                   174,11

Tablo 4’teki 210,7 gün ve Tablo 6’daki 173,9 gün ile Tablo 7’deki 210,78 gün ve 174,11 gün arasındaki farklar,
hesaplamalarda yapılan yuvarlamalardan kaynaklanmıştır. 
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Yapılan hesaplamalar sonucunda, NDS 211 gün
olarak hesaplanmışken, AKNDS 175 gün1 olarak
hesaplanmıştır.

7. ÖNERİLEN YÖNTEM İLE NAKİT DÖ-
NÜŞÜM SÜRESİNCE İHTİYAÇ DUYULA-
CAK ÇALIŞMA SERMAYESİ TUTARININ
HESAPLANMASI

Önerilen hesaplama yöntemine göre AKNDS
boyunca ihtiyaç durulacak çalışma sermayesi
düzeyinin belirlenmesi için, şirketin net satışlarının
365 güne bölünmesi ile bulunan günlük satış
tutarı ile nakit dönüşüm süresinin çarpılması ge-
rekmektedir.

Ağırlıklandırılmamış nakit dönüşüm süresine
(NDS) göre finansman gereksinimi bir günlük
satış tutarının 211 katı, diğer bir ifade ile 2.023.288
TL (3.500.000/365×211) olacaktır. Ağırlıklan-
dırılmış nakit dönüşüm süresine (AKNDS) göre
ise bir günlük satış tutarının 175 katı diğer bir
ifade ile 1.678.082 TL (3.500.000/365×175) ola-
caktır. 

8. SONUÇ VE DEĞERLENDİRMELER

Bu çalışmanın amacı, çalışma sermayesi yöneti-
minde önemli bir araç olarak kullanılabilecek
nakit dönüşüm süresinin klasik olarak hesaplan-
masında ihmal edilen yönlere dikkat çekmek ve
ihmal edilen yönlerin ihmal edilmeksizin hesap-
lamanın nasıl yapılacağına dair bir yöntem öner-
mek olduğu için, çalışmanın ilgili bölümlerinde
gerekli açıklamalar ve karşılaştırmalar yapılarak
hesaplama sonuçları değerlendirilmiştir. Bu ge-
rekçelerle, önerilen yönteme ilişkin hesaplama
sonuçlarını bu başlık altında tekrar etmenin ge-
reksiz olacağı düşünülmüştür.

Ancak, genel anlamda aşağıdaki değerlendirmeler
yapılabilir: 

Ağırlıklı ve kapsamlı nakit dönüşüm süresinin
hesaplanması; her bir bileşenin gerektirdiği har-
camanın (parasal büyüklüğün) satışların bir yüz-
desi olarak ağırlıklandırılmasını gerektirmektedir.
Klasik hesaplamada bir ağırlıklandırma yapıl-
madığı için her bir bileşenin gerektirdiği harcama
veya parasal büyüklük ihmal edilmekte, dolayısıyla
da gerçekçi bir hesaplama yapılamamaktadır. 

Yine, klasik NDS hesaplamasında, doğrudan
doğruya üretim ve satış faaliyetleriyle bağlantılı
oldukları halde, alınan ve verilen sipariş avansları
hesaplamaya dahil edilmeyerek dar kapsamda
bir hesaplamanın yapılması, ticari faaliyetin ge-
rektirdiği finansman yükünün gerçekçi şekilde
hesaplanmasını engellemektedir. Alınan ve verilen
sipariş avanslarının hesaplamaya dahil edilmesiyle
daha kapsayıcı ve daha gerçekçi bir hesaplama
yapılabilir. 

Ağırlıklı ve kapsamlı nakit dönüşüm süresini
hesaplayarak, işletmelerin çalışma sermayesi yö-
netiminde daha etkili kararların alınmasına destek
olunabilir.

Hesaplamanın, hammadde maliyetleri, yarı mamül
maliyetleri ve bu bileşenlerin üretim sürecinde
işlenmesi için katlanılan maliyetleri bilinmesini
gerektiriyor olması; şirket dışındakilerin, önerilen
yöntemi kullanarak hesaplama yapmalarını ola-
naksızlaştırabilir. 

Bu çalışmanın amacı, varsayımsal bir örnek üze-
rinden önerilen hesaplama yöntemi ile ilgili
teorik çervenin ortaya konulmasıdır. Önerilen
yöntemin ilgi görmesi halinde gerçek şirket ve-
rilerinin kullanıldığı çalışmalara konu olması ve
somut işletme verileri üzerinden yapılacak analizler
ile geliştirilmesi de mümkündür.

(51) : 1-14 Muhasebe ve Denetime BAKIŞ - 2017

1 Matematiksel olarak süre 174,11 gün olsa da, 174 günün aşılması olması durumunda, süreyi bir gün ekleyerek; 175 gün
olarak değerlendirmek daha uygun olacaktır.
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