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GlRlş

Kobul odilefl lşl6tm6 omooıorıno uıoşmok, b6llrll yotlimloın yo-
pllmo6lnl vo işl6tm6 fooliyetlorinin otkin bir blçimde kesintislz olo-
rok şürdüİülmeslnl ge.€kti.ir. Yotnm lcİn o6rekll fontoİln 9oğlonmo-
al v€ yotlrım olon|n|n ağclml kodor, 

'ooliyetlorln 
goroktirdlği fonlo-

lln ıodorik ve yönetimi de kobul 6dllegolğn b|İ finonsmon fonksiyo-
nudul. Norodon vğ nosıl aoğlonm§ olurso olsun, lşletmo sermoye-
slnln otkin kuılonım| on oz yotlnmlordokl otklnllk kodor önoml|dlr.
Gerek lglotme sermoyo8lnde ve gerokso yqtıımlordo müştorek ölçü
oıon nokit l§6 ödemler oosmdon, oyn blr öneme sohlptlİ. Hott6 no-
kit yönotimıni boşlı boşlno bir lşlotmo omocl oıorok kobul edonlor
de bulunmoktod|..

Diğo. |şletme sormoyo§i unsurlonylo berober nokd|n lyi yo do
kötü yönetllm€sl, yoterllliğl voyo yetmozllğl işletmenin tüm omoclo_
rlnl, foollyotlerlni vo gel9c6ğini otkil6y6cek kodor önomll aonuçıor
yorotoblle€ok nitel|kt9dl.. cünkl İşletmolorln hlo blr zomon aorum_
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suzco kulİonobİlecokloll §ln|rslz nokdl hkönlorl olocoğı düşünül6-
msz. Diğor lşletm€ vorlıklorl gibl, nokdi imkdnIorln do iyl değerlen-
dlrllmesi ve 6n yük§€k v9rlmliliği soğloyocok şoki|de yönlendirilme-
gl gerğkir. Bütün ü.ğtim loktörlgrl oibi nokit dğ bedovo d€ğiıdir ve

bellrıl bir molIy€tl vordır. Bu mollyetl korşııoyocok bir verimlil|k yo-

rotlomodlğl süroce lşlotmenin gtkin Çolıştlğl söylenemez.

Giirılük |şıemloran ok§omodon sürdürülmesi, günlük horcomolo,
nn yoplllp, gotlnolmoloran osrçokleştIrilmesj Ve vodesi gelen borclo-

rln ödenebilmegl ışlotm9 ellndo yeter miktordo nokit ve noklt ben-

zerjnin bulunmoslno boğhdlr. Aksl hoıde yopılon yotırlmıoİ ne kodor

isobetti olurso olsun, yoİnm iç|n kullonülon fonlor no kodol uygun

şonlorlo eld€ edllmlş olurso olsun, işletmenin belirlenen omoçloro
uloşmosl yine do mümkün olmoyocoktır. Ür6tım, sotıg ve k6r oro"

slndokl doğİıJsol ilişkınln olumıu yönde çoı|şmosı için 90bit yotlİlm-

lordon oyn oıorok işIotme fooliyetlerinl sürdürmeyi soğloyocok, yo,

torli nokit ve nokit benzealerinin de bulunmosl geİekir, Nokit fozıoll_

ğı v6 nokit YotmezliğInln her ikisı de finonsmon oçl§lndon bir sorun
yorott|ğlno göre, hongis|n|n lşletme lçin doho oz kötü olocoğlnt dü_

şünmek uygun cözümün bulunmoşlno amk6n vermez. Nokit yöneti_

mIndo sorumıuluk olon kişilerin görevi lşletme içjn en uygun oıqn

optimum denoo iıoktogınln buıunmosldlr. Böylece blr yondon nokit

oirlş vo qklşlorl denoe9l 6oğton|rken, bir yondon do tolep edilen

nokdan ne16lerdo Ve noaıl kullonllocoğl oroştlrllobilir,

Bıl çoll9monln omocl lşt€tmeıorin k6rıllığınl, vorlüğlnl ve oelo-
coğıni ön6mlı şekiıde etkıloyen nokit ve nokit benzerl vorllklonn ne,

roıirden, nosıl no zomon tedorik edileblıeceğinl ve otkln kullonmo

lmkönloİ|n| lncelemektlr. Bunu yoporken nokdin de diğerlerl gibi bir

lştetmo vorIlğl olduğu noktoslndon yolo o|kllmokto, fokot diğor lşlet_

;o vorllklorlndon rorkl| otorok dinomik yopıglnln yolottlğı solunlor
lncoıenmoktedir. Gellştlrllmiş olon nokıt yön9tam motodlollnın klso

bır to'hlil v€ oleştirlsİ yopllo.ok nokit yönetiminin toşldığl önem oy_

nco vuroulonmışt|r.

A _ işLETME VARUKLAR|N|N YÖNETiM|

Blr işlotmenln boşons|, sğhlp olduğu Vorlıklorln lyl değorlondl_

fıImosl v; otkln kullonılmoslno boğlıdır. BunıJ temln6n; işletmo 
'oo-liyetl€rinin önceden pı6nlonorok bellrli eso6loro boğlonmosı, bu foo-

ıiiotleri d$t9klğyecek İon v€ nokit oklmlorlnln tesblt edllmoşl, yo_

pilocoı üşlemın ve uygulonocok yönt.mlerin progromlonmo8l mo_

dorn işl€tmoc|lığin blr ger6ğidlr,

9]



işIotmolofin hongl olondo İooliyot göstoroceğl ıemol §trote|i ve
hongi yotlnmloro ne kodor oğlİllk verIleceği uzun vodeli pldnlor ('l)
vo yotlrlm bütçeleri jı6 düzonlenlrken, döner değerlerin yönetjlmo-
sinde kıso vodoli pl6n vo p.ogromlorlo işletme bütcalerinden yoror-
lonllır.

1. Flnoİı.ol Pl6nlğnıo

Uzun vğdell yotlrlmıoİ vo lşIotmenln belirll 3troteiileae v6 b€lial|

şortloro boğll olorok beklenon k6rlor, söz konusu yotlnmlor|n vo İoo-
l|yotleİin gerektirdiği §eİTnoyo vo fon ihtiyoÇlorl, finonsmon koy-
noklon vo kullonmo ososloİl uzun vod6l| stroteiik finonsol pldnlorlo
tesbjt ediliİ. Kl§o vodeli fınonşmon plonlon is9 işletmenin goliştiril-
mosi v6 büyümesi omoclndon çok, movcut §totüsünün sürdürülmo-
slno yöneliktir (2). işlotmenin klso dönEmdo ilgİll bütün finonsol bek-
l€yişlori v€ probl6mleri bu pı6nlo.1o oltoyo konmoyo cohş|ıl., Üre-
timle doğrudon veyo doloyll llglıl mo§roflor v9 genel yönotlm mos-
loflormln pldnlonmosl, lstenon ür6tlm hocmlne uloşmok için oero-
ken vorl|klonn plönıonmos| ve nihoy€t lhtiyoc duyuıon fonıor|n ve
nokıtlerin pldnlonmosl bunun örneklerldlr {3). işlotmode bünyosel de-
ğjşikljk gareklir6n büyük yotlrlmlorlo ilgtll oıorok geçicl finonsol
pl6ntor hozlrlonobilecoğl gibl, 8ürokıl fooliyetlgrin gorektirdiği oolir
Vo gidoİ denoe§|ne iılçkln sürokll plönlomo do yqpllmoktodlr (4).
Amoc, bütün oıorok l9leimeıln en iyl durumdo olİnoa|n| soğİomok
olduğu icin fjnonsol ploıİloİ do finonsmon fonk§lyonunu |şl€tm€
omoclno hlzmot ıcjn on €tkln blcimde düzenlomeye yönğİiktiİ. Ni_
tekİm, finonsol pldrılomo işletm9ye, oörüş ufkunu genlgletme, doğ-
ru korol oimo vo etkin kontrdl goğİomo imk6nl verlr (5).

ceşitll tohmin teknjklerindon yororlonülolok hozı.ionon klso ve
uzun vodeli pl6nlonn müşterek özellikleri lse sürekli olorok değişen
şortloro odopte edilmolori gerektiğidir (6). Hozlrlonon pl6nlor n€ ko_

(1) stoinel, G@lo6 A.-Minoİ, John B., Manrgğhenr Policy and stralely. Tdt,
Readınğ§ and c6s6s, M.cmillzn Publishing co., hc. N York 

'9r7 
J. l58.

(2) Huss6y, oavld, co.porat6 Plrnnhg Th€ory ..d P.Ecncğ, Poroamo. Pless .1976

.. ı7o.
ı3) Gnvo6li, okt6y, lşlotm6t6,de kl5. vğ u2on süroll PIrnl.m., Gnryay M.ıbaası,

lstanb0t l9a, s. i24-144,
{4) saval, ooğan, Endü9trl l|l6tn6l6rindo Fin..!.l Planl.ma, sğvl.ç Matb.!.l, An_

15) HB..y, Dav|d .. l7o.
l6l 6ie,m.n, Halold Jr,, sr..teğIc Fan..ci.l Pl.nnino Th. Fr.. Pr..s, A olvi.lo.

of Macnlll.n Publi.hln9 co., ln.. N Y.İi 1gao .. 6r.



doa mükemmol oıurso olsun, yopllon tohminl€rden zomon içeri§lnde

mutloko bozl sopmolor meydono gelecektir. Pl6n etkinliğinin koru-

nobilmesi içan ortoyo clkon uyoulomo sonuçlorl ve yeni verilerin ışı-

ğlndo gereklj oyorlomolorln yoptlmosl zorunludur. Bu oyorlomolor
yopll|rken finonsol plÖnlomonln ono omcl soyılobilecek 17) üç husu,

sun gÖzden koçlnlmomo§l gelekiri

i) işletmeyi, bütün bolclonnI korşlloyobiıecek kodor 9üçlü tut-

mok,

ja) Vodesi gelon ve diğer klso vodeli borçlorln ödenmesini soğ-

toyobilecek kodor likidite temin etmek,

iij) 8u iki omoclo ılYlimlu ŞokiIde, jşlotmenin geljşmesini vo bü,
yümeslnl §oğloyocok finonsol dosteği temin etmek.

Boşoallı bir finonsol pı6nlomodo dikkote ollnmo§ü gereken bir

boşko önemıi noktd i6o pl6n omoclorı ile ikincı derecedeki ğmoçTor

ve uygulomo prooromlon orcslndo ootlsmoYo Ve konşlklığo meydon

vermemektir (8). Bunu temın için cno finonsol plonlorlo uyum]u yll-

llk bütcelerin, iŞ progromlonnln hozırİonmosI ve uygulonmosl oyrl,

co etkin bır kontroı §i§tominin kurulmosl g6lek,l

2. işletmo Büıcolar|

Bütce csos olorok belirli bir tooliyete boğll olorok yoPılon hor-

comoIorln ve.lde edi|ğn ge]|alelin finonsol terümlerıe ifode edilme-

sidir (9). Yo do Çok öz olcrok «bütÇe nitelikli bir ticori p|öndır» {1c)

diyebiıiriz. işletme foo1iyetlerinjn değişik sofhojorl Ve değiş]k yönle

ri toplu clorğk ve1./o ayrl oyrl ba]lc9lenebiljr. BöVlece; sollş lriitÇeler

firmonln umulon sotıŞ hocm]ni bsli,]erken, bu sotİş hocmine rmkan

ver€cek üretim n] klorlnl t€sbit icin i]reıim bütçeieri, gerekli hom,

modde ve molzemeyı leünin ıÇin iedorik bulÇoleli, işgücü bütÇe]3ri

v€ nihoyet bütün bunlonn sebep olocoğl dlrumu gösteren ncıkit bilt

çoleri düzenlenebilir.

11l
(8)

Hulrğy. Davld .. 169,
wglsch, Glonn A., B!dg6tl.ıg: P.ofİ Plannl.g.nd conğol. Plenlic€ Hall, l",
Enqıevı/@d cllll., N.J, l970 3, 80.
Hlogins, J.c., slr6l69Ic.nd op6r.rlo..l P|.nnlnğ sFıom., Priİcipıes ,nd
Pracrtce, P.o.t|c6_B6lt lnı€rn!,i.nal loc., Lmdon 198o !, 75.

Gaed6İ§, Ratph M.-Tootollan I'ennls H,, sh.ll Bu!ln63s Mlnagem6nt, Goo,i,
y6r Publlghlng comp, lnc,. 1980 s, 27ö,

(9)
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Tek blİ üİotlm V€ §otlş hocmi tohmlnlno doyol| oİorok 6toıik
büt]o9ler düzenlenmesl mümkün oıduğu olbl değişik üretim ve sotlş
hociml6İinl yonGlton esnek bütçeler de düzenleneblllr. Hongl türden
olurco olsun: ışlotmo büt9oleri, çeşitii fooliyetlerİ€ lı9|lI olorok ge-
lecekte bekıenon k6r ojri9lerino korş|l|k ışletmeden dlşorlyo b6kle-
n€n nokit ve gider okımlollnı gar€terdiği gjbl (11|, ge.ookloş€n nokit
oklmlorlnl do göstormelidir (12). Yopllon her horcomo korşülığlndo
bir oo|irin vo muhtomğıon de bir k6r giİişlnln olocoğl tobiidlr, An-
ook bu k6r, lşletmeyo blr gelir orıı9l otorok oeIebiloceği gjbi, moli-
yetlordo bir ozolmo şoklindo do yonsıyobllır, ceşiıli onoliz teknlk-
lorl kulıonllorok değişik fooliyet vö sotlş hocjmlerilıe oöre elde edl-
lebllecek körın no o]ocoğlnl tohmln 6tmek mümkün oloblllr (13). Bu-
nunlo berober lşletme bütoeterinin ooleceğe yönolik oıorok, 12 oyhk
dönomlorl kopsoyocok şekildo ve pok nodll o|orok do doho klso sü-
ldll plogromloİ olorok hozlrlondlğ| (14) dikkote ollnllgo, bozl hotolü
değorlondirmğler olobilec6ğinj peşinen kobul etmek g6r6kır. B€kle-
n6n şotışjolln ve beklenen Üretimin her zoİron gerçek169mesi b€kle-
nemez. Flili rokom]orlo Dlantqİıon bütçe rokorİrloal orostndokl 

'orkyönotımın boşon§ızltğtndon (15) koynoklonoblloceğl glbl, bütc€ ro-
komlorlnln oercekclllkten uzğk bir şdkllde çok yüks6k tosblt edllmi9
dlmos|ndan do ilera gelebi'lir. sobobl n6 oıurso dlsun, bütce ve uy-
gulomo oroslndoki forklor belirli llmitlerğ ıııoşlnco gerekIi düzeltlca
tedbldorin ollnmosl ğorekir.

lşletme bütc§leri blr yondon klt koynoklolın €n eıkin biclmdo
kullonılmosıno imk6n v€ril vo kontrolünü 8oğİorken (16), ötğ yon-
don do finnonln üretım miktorınt, sotlşloalnl, moliyetinl, k6rlnl ve
rekobet şortlollnl belirler (17). Doho oçlk bir lfode 116 lşletmo büt-
cdlerı iştetmdıorin gelecoğıni bolirıer diyebl|İrlz. Firmqnln ggleceğl üze-
rinde bu kodor önemli rol oynomostno korşlllk, işletme bütoeleranin
tlozlrlonmosı 6onlldığı kodor koloy değildir, Önce oelec9ğin tohmln
odllmesi, sonro do ne yopılocoğlno koror vorilmesl, eldo edilen 8o-

(1rl Güv6mıl, okl.y, ., 
'7.(12) (han, [4,Y,, J5in, P.K., Fln.nc|.| M.n.g.monı,7.r, MoGrlw.Hill PuÖll.hln,

comp. !rd. N.w oelhl, 198l .. 199.
(13} Hl.|:s, H.röğn G._Pİıda, wilIİam M.,Powoll, J.m.s oon.ıd-Gull6rı c, iay,

B0.in6ss, .n lnrctvomonı Aporc.ch, McGl -Hl|l a@k comp. 1975. .. 3/(l.
{t4l o6ğp, sammol D.8lıncklo6 D. wllll6m, lntroductlon to Butln..! A sy3ı6m9

Apprrch, Pr6nt1.o_Hall lnc. Englğwood clirf!. N.J. 1974 .. 63,
ll6) lliggln!, J.c., .. 76.
lr0l G.edoıs_ıoot6llan, 5. 2r0.
(17) Khan J6in. ., 2oo.

94



nuclolo göae değerlendırmo yoplımosl gelekir kı bıJnior do ü9 oyrl
sorun yorotlİloİ (18) :

ı) işletme giderlori ilo gelirleri oroslndo uzun zomon dönemi
bulunobiljr. Gelecek belirsiz ve rjsklidir.

ll) Horcomonln
diı. porontn zomon
},opmok zordur (19).

lll} Foollyetl6r
mümkün d€ğlldlr.

{1a| o6.o_Bnmİo., .. 56.
{ı9J Kh.nJ.h, .. 2o1 .

l2ol ıluı..Y,l. l7o.
{2t) solomon, Errs-P n€l., Jotn J-

GoodYo.' PJbll.İlne c@p. lnc.

yopıldül vo g€lırin eldo ğdlıdlğl İlloİ oyn| değn-
doğğrlnd€n doloyı bunlor oroslndo korşlloştlmo

6onucu yoıotlon, foydonln öloülmğ6ı hel zomon

Bütün bu güclüklerine roğmon lşletme bütç€lerl geleceğl yön

vodlmesl ve lşletme oktirlerinin €tkin yön9tlml otıolndon önomlidir-
lef. Nokıt oklmüno seb6p olon ğellr vo 9ideal6rl, sotış vE sotlnolmo_
lorı oöstoİdikleri ıcin (20) bir tşı6tmo oktlrl olon nokdi klymetlerın
yönetiml oç|slndon do oyrıco büyük irn9m toşlrlor,

B _ NAK|T YÖNETIM|

Kdr omoclno yÖnolirken; iŞletmelor, sohip olduklorl nokitl6ri
do diğer vorlıklor gibi. en verimıi ş6kaldo kıJijonmok zorundodlrıor.
Bo9onll bir nokıt yönetimı, işletme noklt ihtiyoclnln, kullonllobilir
nokit miktonnln, nokdin eld6 edi|diği koynoklor ve elde tutuluş mo,
liyetinin bilinmesi gereklr.

Nokit yönetıml ilo üÇ lemel soruno cevop oronlr (21} :

1. Nokdi collşmo sermoyesinin tedorjki. korunmosl ve kullo,
nlm yolu ile tekror doğ(lml nosll oıocoktlr.

2, Beİirli bir nokit hocmi ile uygun nokit dengesi nosll soğlo-
nocoktll.

3, Geçici olorok otll koıon nokitlor gelia getirlci hongi olonlo-
ro yotlrlİmokdIr.

Bilinci sorunun cevobt lşlotmenln nokit oklmlorını topıu olorok
gÖsteron nokİt okım toblolortnın düzen]enmesi ile ll9ilidir, Bu tob-
lolor. lşletmenin geieceğe yönelik olorok ihtiyoç duyocoğl nokit mik,

An lnlrodudlon to Fln.ncI.1 Man.g6m6nt
srnt. Monlc., c.l, 198o, 3, l94,



torlollnl neleden ve nosll korşıloyocoğln! ve nere|ere nosll kullono-
coğınl gösterir,

ikinci soııJnun cevoblnln bulunmosı moliyetlerle ilgili olup, işlet-
menin nokıt tutmo ve tuımomo moliyetleri korşlİoştlrılorok toplom
nokit kullonmo moliyetini minimıJm yopocok optımum nokit dengesi
bulunmoyo çoIlşll|r (22).

Üçüncü sorun, iş:ctmenin normol jhtiyoç!orl korşılondlkton son-
ro, kolon nokit fozloslnln hosll değorıendirilmesl gerektiği ile ilgi-
lidlİ (23}. Fooliyetlerın devoml siiresince zomon zomon ortoyo çl-
kon gecicl nokit fozlollk]onnın doğerıendirilmesi de bu sorunun co-
vop olodüğl bir boşko konudur.

1 - Noklt To!.bl

Etkin bir nokit yönetimi sislomjnin kurulobilmesl. öncelikle lş-
lotmonln nokit ihtayoclnı doğuron sebepıerin bilinmesinğ boğlld|r. Ne
için nokit tolebedilebildiğini bilmozsek, soğlonon nckitjerin ne icin
kullonllocoğını veyo nosll kulJcnIlocoğın! do I]ilemeyi2.

işletmolerin poro toleplerini belirıeyen üc ğno 
'oktör 

o|duğu ko-
bul edilegelmlştir (24};

işletmoıelj de§tekleme orzusu: işletneleajn günlük rooliyetjerlni
sürdürmek iÇinj nokit olorok vcyo çek iJe yoptlk]orı ödemeJerde, çok-
lerino kor§llık olmok üzere bcnko çek hesobİ olorok. belıi]i miktor
rtokdo ihiiyoç duyorior. Bu, aşiem soik]ni Veyo jşlem yopmok ğmocü

ile nokit buIundurulmoslnl ifode ede.,

Emniyet soğlomo: orıoyo çıkn]osı muhtemel beklenmedik nokit
lhtlyoçlonnl korşi|omoyo yönelik bir nokit tolebidir-

speküığsyon yopmo orzusu] crtoyo çıkocok tlrsotloadon yoloa
lonmok icln elde nokjt bUlundurulmo§ldlr.

(22ı schall, tav.en.. o._H.ıey, ch.rI8 w., lnı.oduction ro FlMncl8| M.n.ğm.nı,
Mccle_Hill aoot comp, 198o, s. 515..

{23| Rldeli.3. walliaf,El|ckson w. BfucçBaİula, wllll.m J. Jr., An lntroducdm
to conıonporaİy sugl.ess Haİcö!.! Brac. Jovanovı.h, l.nc. 1973,..3ır9.

{24) V6n Hohe, Jams c,, Fundamontals oi Flnancıal l"lanagm.nt, P.ontlco H.ll.
lnc., Enğl ood clllfs, NJ. lgso.9, 1s4.

- Kh.._Jaln. !.'663.
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Bunıoro iloveten modem işletmecilik uyguIomoslnın oetjrdlği
biİ boşko nokit tolebi dohğ vord|r ki buno do telofi isteği ile noklt
tolebi denmektedir (25).

Telofi edicı nokit tolebİ: işlotm€ler günlük ödeme|erini ookl6 yopor,
ken, olocok ceklerini ve senetlğrini tohsil ederken, hovol€ yoporken
bonko hizmetlerjnden ücretsiz oıorok yororıonlrlor. 8unu soğloyon
do bonko ticori hesobndo tutulon telofi 6dici nokitlerdar. Bu nokit
olmodon bonko hizmetl6rinden ücretsiz olorok yororlonIlomoz,

Bu tomel poro tolep sobeplolinin dlşlndo, ook önemli olon bir
boşko poro toıebi doho Voldlr kı ono do (Likidite soğIomo omocl
iI€ poro tolebi» denmoktedir (26).

işletmeler normol Vo rutin muomoıelerini sürdürmek Veyo bek-
lenmiyen giderlerj korşllomok jçin poro toıebinde buIunurk6n söz
konusu olon şey yine likiditedir, Ancok burodo oynco doğerlendir-
memiz, özellikle borç]onn ödenebilmesi oclslndon, flnons yön€ticisj-
nin önem vermesi gereken bir konu olmğslndondır.

2 _ Noklt Yönotiminin Amoçlorl

işletlYıeler, nokit yönetiminde etkinlik §oğlomoyo ç!llşl/kon boş-
ko bozl ikincil omoçloao do hizmet edorıer, Nokit yönetimlnln bu
ikincil omoqlorl osllndo nokit etkinliğine hizmet od6n todbirlerdon
lborottir, Bunlor (27);

- Ödemğ]erin korşııonobilmesjni temin

- Nokit oklmlnı düzenlomek

_ Nokit yetmezliğinin doğurduğu ilovo mollyetleri ortodon kol_

dlrmok

- Nokit fozlolonnln olternotif moliyetıerinj osgoriye indirmekıir.
Bütün bu tedbialer işletmenin kullonllmoyo hozlr ololok tutobile-

ceği nokit miktorlnı moksimum, buno korşııık nokit tutmo moliyeiini
minimum tutmoyo yönelıktirlor (28), Atıl fonlorln en iyi şokjlde do-

ğerlendirılmesj ve nokit giriş, çlklşlollnln düzenlenmesi ilo ikigi oİo_

s!ndoki fork işletmenin lehıne bozutmoyo çollşıllr.

125l
(20)

l21,)
(28)

Hunr, P6s,son_williams, ch6nğs M.-DonaldBon, Gordon, Basic Büln.6. Fı,
h,.c6. lext and 6sos, 8lç-tı.rd o. ll.!!ln hc. 197l, ., 09,

Khan-Jain,..666,668.
Van Hoh6, Fundrnonr.ls o' Fln.ncl.| Manao€monl ., 1/ı3.
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Nokit yönetiminln be|irlenen omoç|orlno uloşobilmek icin üç
croçton foydolonıllr (29) i

l) Moıiyet modellerini minimize etmek

ii) Emniyet soğlomo omoclylo tutuIon nokitlorj ozoltorok moli-
yet tosorrufu soğlomok

iii) Nokit bütçeler| düzonloyerok. poro giİiş v6 çık|şlorln|n ıJygun
zomonlomoslnt yopmok.

EUnlordon alk akjsa motemotiksdl yöntemlerle toplom mdliyetlerin
minımize edilmesjne yönelik iken, sonuncusu nokjt oklşlnl gösteren
bütce progrom|ollo nokit giriş ve clklşlorı oroslndo miktor vo zo-
mon dengesi kurmoyo çollşlllr.

3 _ Noklt Plonlomo3ı

işletmeden içeriyo vo dİşorlyo doğru olon nokjt okımlon, soğ-
llklı bir finonsmon vo nokit yönotimi iOin pl6nlonmosl gereken
önğm]i bir foktördür (30). Gen€ü strotoiik plÖn hozlİlonlp işletmenin
co]lşıo oıonl, temeı collşmo olğnl, temeı oollşmo ilkeleri ve temel
ğmoçlon belir]endikten sonro elde edilebilir nokitıerin değiŞik pro-

ieler Ve değiŞjk fooliyotloro doğllImınln düzenlenmesi gerekir (31).

Nokdi imkanlorln tohsis edılmesi bütcelemenin bir yönünü oluştu-
rurken, işletme fooıiyetıerınden elde edilen fonlor,n beiirlenmesa {32)
de diğer yönünü teşkil eder, iıi yöntimtl birüiktg doğerlendirecek olur-
sok nokit bütçelorl, pl6nlonon dönem içjn işlemıerden doğon her
türlü nokit okışlorlnt düz€nlemo durumundodlrlor. işletmed€n dlşo-
rlyo ve içeriye her türlü nokit oktmlnln düzenlenmesj. zomon Ve
miktor dengesının soğlonmosı ve o oyo cıkon nokit fozlolorlnln uy-
gun oktif kolemlere yotlnlmo§| nokdl pl6nlomonln esosıJll teşkll
eder, Böylece nokit bütoeleri, işIetmo nokitlerinin en etkin şekiıdo
kul]cnllmos!no imk6n verdiği İçin bütün işletmeler, özelliklo do fi-
nonsol koynoklorü slnlrlı oıon küçük işletmel€r için büyük önem to-
Şlr l33). Nokit pı6nlomog, ıŞl€tmeler ioin on oz, temin €dilen nokit-
ler kodol önemlidiİ ve oeoel olorok şu omoolorln olde edılmesino
yöneliktırıer (34) :

l29) Kh!n.J.|n, ı. oaa.
(3o) w€l.ch. .. 385.
(31) Bl6mr.,.. lı1.
(32) com.lcıllr, Öıg!|, Fo.l.nn K.yn ı|.n v. uyguı.,İül.r, İ.b|6u l]. P!İ

Aklşl A.lllrl€r| 8!rnu. nı.ör..l, Ar*.6 ı, 'l4'|.
i33) G..d.tcToots||.n, ı 27a.
i34) w.l.ü,.. 38a.
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1. Pldnlonon foo]iy€tlor sonucu doğon nokit durumunu tesbit
otmek.

2. Nğkitlerdeki 
'orollk 

yo do oksikliği belirlemek,

3. YotırımIonn gerektirebileceği borç]onmo miktollnl ve bu
omoçlo kullonlıobaIecek otll fonlon tesbit etmek,

4. Toplom oollşmo sermoyesı, sotlşlor, yotlnmloİ Ve borc|qr
oloslndo uyum soğİomok.

5. Kredi kullonlmlnl koloyloştlncl soğlom bjr yopl olt şturmok,

6. Nokit okırnlorünln kontroıünü soğığyocok soğıom bir yopı
oluşturmok.

Korşılğşİrmoll bilonÇolor, iloili hesop dönemıerjne oit oelir tob-.
ıolon, k6r doğltlm tob1olorl vo diğer i§letmo içj Voriler nokjt bjlon-
çolorlnln hozırlonmoslndo gereklj bilgileri soğlorlor (35), Ayrlco, jş-
letmo dlşl foktörlerin de nokit pldnlomoslndo dikkoto oılnmosl ge-
lekecektir. Fodliyetl6rin 9orektirdiği işletm6 sermoyesi ihtiyocl yll-
İor vo mevsiml€r itiboriyle büyük dolgolonmolor gösterebiljr. Öz€l-
lik|o mevsimiik özellikleri oğlr b6son jşletmeıerdo ve hlzll enfıosyon
dönemlerindo bu dolgolonmooll doho do büyük olocoktlr (36), tsu
bilgiıerin |ştğındd işletmefıin nokit giriş ve c|k|şlorl ilo sermoye hor-
comolorlnln tohminlera yop|lobilir. Eldeki bilgi]6rin yetersizliğj lse iŞ_
l6tmonjn isobet|j bir nokit pI6ntomos, yopmoslnı gücleştireceğinden,
ışl€tme nokitlerinin otkin kullonlml mümkün olmoyobilir ve boİc öde-
melerlnde oksomolor olobili,

Nokit bütcolerinin hozırlonmoslndo nosll bil yol izlenirso izlon-
sin, elde edilen bilgilerle birlikto yllllk nokit oklşjonnl etkiley6n bo-
z| rosyololln do dikkdto oİlnmosı gerekıa Bu rosyo]ordon boşllco-
lollj stok d6vir hızı, kredj dönmğ hızı, üretim döngmi olocoklonn
devir hlzl rosyoıondIr (37l. Ayrlco işletmenjn k6rlnl etkilodiğl holde
nokit oklm]ollnt etkil€meyen ışlomıerjn do bütce hoz!rlonIrken oylk_
lonmosı gerekır (38},

{35l Akoİç. önin, Mall Tlblola. An.llrl, sormoi M.tbır.ı, l.ranbul 1979 .. 22o,
i36) Hu3s6y, ı. 

'r1.{37) HlğghJ, 
'. 

68.
Hu$.y, .. 17t.

(38) Gön6nll. Alllla, Finansl 
'eblol8r, 

An6ll, vo Yorum, s6rm6t Matba63l, İ§t.n_
bul 1979 ., 289.

139l Gönrnll. ı, a.
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/ı - ukİıta 
^!tül

Nokit yönottmlnd€, vodesl g9l9n borclofln ödenğbilmegı büyük
önom toflr.8oİc ödgm€ gücünün 8oğlonmost isğ ikincl deroced€
önemll bir işletmo omocld|r (39). Mol vorlüıno roğmen yaterince
ltkido sohlp olmodığl lçln boİçlonn| öleyomeyen ve §lrt bu yüzden
ılcori ltibonnl yıtiren,v€ hotto lflo§ durumüno gel6n bir |şletmenin

nokdi lmkönlorlnl lYi yönottlğl 8öyl9nomoz. Gerekonden dğho fozlo
llkid gohlbl oımok do zqyf blr İlnonsmon polltikosl olur (40).

Bl. lşr9tmenın l|kldite8l v6 borcunu ödemo gücü her Ş€yd€n
öncğ collşmo aermqyeslnin yğplslno boğlldlr. Eğer coıi oktifl€r ll€
cdrı borclorm ödgnmğsl lmkdnl vorso ışlotmo yeterinco l|kiddir. co,
rl roşyo'(current rotlo} v€yo c,ol§mo sgrmoy€si roşyosu olorok ifo-

delendllrlgn bu oronın

cori oktifler
cori roŞyo =

coll borclol

3/1 oımosl gonel olorok kobul odıımektedir, Ancok, konu nokit ve
nokit b€nzori vorllklorln yönetimi olunco dikkoto ollnmosl gereken

roşyo do (A6lt To§t, (Acid test rolio)» olocoktlr, «ouick rotio» oıo,
lok do isimıendirilen bu roşyo işlotmenin el]ndeki hozır nokdi kly-
metler vo noklt benz€rloli lle borçlorınl ödeme gücünü gösterir.

Lıkld Aktitler
oulck rotlo =

corl borclor

oörüldüğü oibl bu roşyo lŞletmenin elindo no kodor nokit v6
benzeri tuttuğunu blr boşko deyimle nokitlerin iyi kullonlp kuIlonı!
modığınl oöstormektodir, Eğer işlotmedefl iceriye vo dlşorlyo doğ-
ru c'cn Ödemolor dongelenebllirso ouick roşyo yokıoşlk olorğk bir
olocoktlr 141). Bu roşyo blrd6n oz ise, iş]etmenin borçlorlnl öde,
yeceğı likid değerıerln yetersiz oldıJğu, oksi holdo i§e borçlorln ödon_

rİesi için gerekenden doho çok nokit tutuldıJğu onloşllmlş olocoktl..

Nokit oklşıorınl geroktiron ışlemler bilindiği Ve beklenen nokjt
oklŞlorl doğru tohmin edllobıldiğl sürece, iŞıetmenjn borçlorlnl kor,

ştlğyocok likiijlte lçln zomonlomo yopülmosı mümkün olocoktlr. Po,

Hlooln!, .. 06.
Hlog|.3, ... 80,

(40l
i41)
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ronln zomon değerinden doloyl slİt l|kİdlto 8oğonsln dlye ödeİne
,-omonl golmeyen borçlor için nokit bulunduİmok, 6tkln bir yöne-
timlo boğdoşmoz. Doğru olon, verilgrin jyl değe.l9ndirilmesi ilo ge-
loceğo yönolik lyl bir nokit plönlomo6lnln yopllmosldlİ.

Günlük foollyotıorl ko.şllomo roşyosu (42} i ,

Topıom horconobillr oktıtler

Pldnlonon günlük fooıiyet hormocosl

işletmenin, kendjsine oit olsıJn olmosın {cora boİçlor dohil) bü-
tün horconobilir oktifleri (koso, bonko, klso vodedo nokde çovrılo-
bilir genetlor, stoklor bt! toplomo şokulmoz) pıdnlonon günlük hor-
comalolo orğnlomo ile bulunon bu roşyo. lşIetme foollyetlorinin
mevcut ımkönıorlo ne kodor 6ürdürülobilğc€ğlnl gösteren biİ boş-
ko likidito roşyosııdur,

c _ NAK|T YÖNETIM MoDELLER|

işletm6lerin optimum nokit dengeİerinin kurulmosınl temino yor-
dlmcl olmok omocl iıo değişik nokit yönetlm mod6llerİ goliştirllmiş-
tir. Boumol, Milıel Ve orr, Beİonek, whito ve Nermon toroflndon
geliştiirlen bu modeıier esos oıorok işletmelerin optimum siporiş
rniktorlorlnl bellllğyen onvonter modollorine be,nzemekte ve oynl
yokloşlmt kıJllonmoktodlrlor.

,l _ Bqumol Mod9ll :

iük defo 1952 yllındo wilıiom J. 8oumol optimum siporlş mik-

torl modelini, ışletmeierin nokit yönetimi problemlerine uyguİomlş-

tlr (43). Teorinin horekot noktos!nI lşletmenin ihııyo9 duyduğu stok
;le nokidin finğnsoı oçldon o]on benzerljkleridir, lık defo ı9ıs yılın-

do F.w. Norris ıolofındon ortoyo otılon klasik stok modeıinoe (44l

esosi en idool şortjor oltmdo en uygun stoku todorik otmektlr. iş.

]etmenin elinde bulundıJrmok lsteyoceği osoori stok miktorl do dik,

142ı Fosr€r, G6İğo. Financ|.I star.m.nt An6lysı!, P,sllefl.ll, l.c,, Enlowood
ctirf3. N,J. t978 t, 29.

(43) w65ton, J- Fr6&Briqhlm, Euqono F., M.nağor|.| Finan6, Th6 Drydon Plw,
Hinsd6l6, |llinols. 1975 r. !87.

(44) Buff., Elwood s.,Taubon, wlllı.m H., Producrloo lMhıory sy.rom., Pl.n,
nl.g .nd conirol Rıch.rd Dr, lmın, ln6,, tlo.novood, ll|hol. i972 .. 70.
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kote ollnorok lşl€tmonın ollndekl stoklor b€llrlI blr sünıro lndlğlnde
yenl po.ti sipori9 verilmoktodlr. tsöylece, iş]etm6nln foollyetlnl, ış-
lonecek hommodde temin ediıomediği için durdurmost s6z konuşu
değildar. Her soferlnde ne kodor §lporlş veralGcoğl ise toplom mo{i-
yotloİln minimazosyon şortlonnm gercokloŞmesino boğlİdlr (45). iş-
letme, bulundurmo moliyetinden doıoyl ölçüsüz şoklldo çok stok tu-
tomoyocoğl qibl, siporiş vo nokliye mdliyetİnden doloyl ,hiÇ stok bu-
|ıhdurmodon günlük yo do onlük siporlşlerle de ldore edemez. Mo-
d6lin getirdiği stok bulundurmo rnoIiyetl lle buıundurmomonln yo-
rotocoğl külfetl korş|loştlrorok, iklsl oroslndğ blr denoe kurmoktır.

klso süled6 nokdo covrilmesi mümkün oton hlsse sen€dl, tdh-
vil, movduot sertifIkosl gibi kıymotlerın (bundon sonro 6odec6 port-

'öy 
dlyeceğiz) İstendiği ondo nokde cevrllmesi mümkün 0160 blle,

bunun belirıi bir moliyeti vord|r. Öto yondon, bu mollyetlerdon kur-
tulmok iÇin ihtiyoc foz|oslnın tomom|n|n nokit olorok tutulmoal do
işletm€ ioin yonl bir moliyet konusu olocğktlr. Poronün dldo bulun-
durmo moliyetj dıyeceğimlz bu moliyet iki ono kolomden oıuşur,
l} sormoyo mollyeti, li) Alternotif kullonmo mollyotl,

8oumol modeljnin esos|, portföyün nokde covaİlmesi mo|lyeti
ile nokdin eldo bulundurmo moliyetlerini ko.şlloştırmok vo deng€ye
getırmektlr. Çünkü bu noktodo moliyot mlnimum olocokİl. Boumol
modellnd6. işl6tm€ nokit ihtIyocmln d€vresel olorok belirll orollk-
lorlo ko.şdond|ğt vo ikanci todorik zomonlno kodor §ürğk]l vo belirll
bır lemoyülle kullonlldığı vorsoy|l|l. Modol beli.lil|k şortlorhın 9o-
Oell]ılğlnj kobul gttiğinden iş|€tmenin mevcut nok|tlgrinj ktso vodolı
portföye yotlrocoğl ve bğlirli oroilklorIo bu portlöydon belirll c mlk-
tonnl nokde cevirerek kullonocoğml kobul edeı Burodo sürgkıl olo-
rok kullonlml düşünülen muomelo soİki İlo tolep edılen noklt mik-
to.dlr (46). Yok§o diğe. nokit tutmo soiklerinde bellrıilik olmoyoco-
ğl olbl süreklilik d€ olmoz.

F|rmo Şekil 1 de görüıdüğü gib| c koddr blr nokitle iş9 boş-
lomokto vo noklt miktoll 6lf|ro indiğindo bir mlktor doho portföy

sotorok yeniden c kodor noklt dldo etmekto v€ bu böylece devom
etmğktedir. Amoç |Şletmo nokit dengeslnl soğloyocok, yonl noklt
kullonmo mğllyotlni osgoriye lndirecok c miktonnln hesoplonmos|-

(45) Büılfa-Taubon, !. 71-75.
{46) Vln Hohe, J.h.. c., FIn.n.|.l Mrn.e.mgnl .nd Pollcy, Pront|c.,H.ll, hc,,

Engl6@od cllil., t{ Jon.y 1977 3,3a7.
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dr, Toplom nokit mollyetını llod6 oden oçoğdokl formülden uygun
c mlktorlnI t6§blt etmok mümkündür.

(T) (c)
b- +I-

T
b

c
i

Nokit i9ln toplom tolep
Poİtföyün nokde cevriımes| ıoln, nokld mlktonndon
boğlmslz olorok hel €oforlndo koüon|lon Şobit moll-
Y€üor

Her seforind6 nokde dönüŞtürülen mlktor
Portföylere uygulonon corl plyo8o 

'olz 
hoddl, i9lotme

ıçin olte.notif mollyet klso dönemde 80bjt vorsoyılıyor

c
- : ortolomo nokit stoku
2

T
b(-):

c
c

i (-) :

2
Amoç bu lkj

oıduğu lçln

Nokd6 çevirme molIyotl

Eldo tutulon noklllerin o]temotif molly6ıl

mollyet un9urunu den0gleyocok c miktorlnl buhok

Tc
b{-) : i(-) t1)

ş.ıi';l
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/ zbT
c = V-

i
bulunur, (2|

Modol|n E|eşllİi.l

8u modolin kullon,lmosındo en önemli .slnlrlomo nokat horco-
molorının zomon jçerisİnde sürekli Ve sobit kobul edilmesidir (47), Di-

ğ6r bir smlrlomo jso işlotmo horcomolorınln önceden tom olorok
t€Şbit edilmosinin her zomon mümkün oımodığldlr. Bu nedenIe h6r

seferindo;okitler sltlro inlnceye kodor beklemek işIotmenjn ödome
soİum]uluğunu önemli şokilde oksotobilir. Bir boşko husus do iş-
lotmo yönetlcisinin dovronlşınln önceden kesıirilemjyeceğidir.

Modolln genoldeki dağer oksok yönierini, eksiklerini Ve Türkiyo
şortlorandokl uygulomo imkdnlorlnın g6nel bir değerlendirmesini yo,
pocok olursokj

- lşletmeIerin nokit tol€pleri sodece muomele orzusuno. yöne,

lik değİldir. Özellikıe Türkiyo'de emniyet soğlomo Vo spekülosyon
yopmo orıusu ile poro tolebi en oz muomeıe orzusıJ kodor Önem,

!idlr,

_ işı6tmonin nokat ihtiydclnın sürekli oynl kolmosı Ve holcğ,
mo ıQmposunun değişmemosi dÜşüni]lemez. Mevsimiik horekotler
ışletmonln nokit lhtiyoctnl önemıi ö]çüde etkiıer (48}.

- Entlosyofı dönemlerinde nokit ihtlyocl ortor.

_ Türkiye'do sermoye pıyososl yeterince qeLişmemiŞtir. Doğo-
cok nokit fozloslnt oynl ondo klso Vodeli menkul değerLerğ ve isten_

dlğı ondo tekror nokde çevirme imkonl yoktur, Bu do modelin en
ön€m1l volsoylmtnln ortodon kolkmosü demektir.

_ Hisgo senetlori piyososl güven verici değildlr.

- Ekonomjk istikronn olmodlğl ülkeler ioin yotlrlmor klso vo,
dgli bi!o olso riskli oiocoğtndon, nokitler elde oİl olorok tutulmok
yo do goyrimenkul gjbi klso vodede nokde Çevrilemiyen omo doho

oüv6nli olonloro yöneltalmek ıstenir,

- Nokit butundurmonln oltornotif moliyetini hesğplğmok zor
olduğu glbl monkul klymotlorln poloyo çevrilmesj için gerekli hor-

la7) V.n Hoh., Fin.nci.| M.na!6mğn!.nd Pollcy .. 35o.

l/ıal wight, M.!lic. Go.don, Fl..ncia| M..ı.ğomenr, M.Graw_Hlll B@t cohp,
8ğk.hIr. England 197o., 45.
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comoldrl öncoden tohmln otmek de zordur. Her delodo öden6n sobit
giderleri ve değişen moliygtlori öncedon tesbit etmek mümkün de,

ğlldir (49).

_ Özelliklo küçük işletmolerde menkul k|ymetlere yönelecok ko-

dor büyük ottl sermoyo olmoz,

Görüldüğü gibi model beIirli vorsoylmlor oltlndo jşletmo nokit
dengesinin no olobileceğini oroştılmokto v6 modelin işIerliğini bu

vorsovlmlonn gerçokloşmesine boğıomoktodlr. oyso ortoyo konon

vorsoylmlol oerçekci oörÜnmemektedir,

2 _ Miller-or Modo|l

işletmenin nokit lhüyoclnln önceden b6lillenomeyeceği, zomon

iceri§inde ihtimoliyoto boğll olorok değiŞobiloceğl görüşü, optimol

stok mikton ğörüşüne doyoıl ,Boumol modğllno yeni bir şekil v€r-

maştir, Miller-orr, işletme nokit ihtiyoçlonnln düzenli olmodlği ve

rosoeto değişeceği görüşünden horeket ederler. Nokit ihtiyocl iÇin

bİr olt ve bir de üst smır tesbit edjlir ve nokit dengesjnın bu

kontrol slnlİlorl icinde koImosı istenir {50)

işletmenin nokit dengesinin bu kontrol orollğlndo kolmosı iste-

nlr. Kontrol slnırlonnln te§bitinde {menkul kİYmet-nokit) tronsferlo,
rınin moliyeti, nokit tutmonm olternotif moliyeti ve işletmenin go-

nel durumu dikkote ollnlr (51). işletmenin elinde bulunon nokit stok-
Iall Üst stnlro u]oŞtığl zomon bir miktor portföy sotın ollnocok, olt

slnlro uloşttğı zomon iso işletmenin elande bulunon portfÖy senet,
Ieri nokde Çevrilecektir. Alt slnlr ololok sltır noktosl ollnobileceği
gibi (Şekil 2), nokde çevırme işıemlerinde bir gecıkme söz konu§u

iso stftr değerinin üzerindeki bir r değeri de ollnobilir (Şekil 3),

Nokit ortışlnln h üst sınırıno kodor c|kmoslno izin Verjlir (h=32),

sonro h-z kodor portföy sotln ollnorok nokit mjkton z ye düşürü-

lür. Nokjt miktorlnln r olt slnırlno vormosı holİnde ise bu defo port-

föy sotlş| yoplllİ ve nokit hocmi yine z yo çtkonllr. Böyleco işlet,

mo nokitleli sürekli olorok belirli bir orollkto tutulmuş oIur,

Milter ve orr, modellerini 1968 d6 işletmelerin nokit fozlolorl

ıle iki tür. uzun vodeli ve klso vodeli porlföy olobilecekleri şekıinde

{49)
{50)
l51)

v.n Horn6. Fin.rcl!l
Van Ho.ne, Fınancial
wğston, Bİioham, a.

Msn.g@oflt PolicY s, 349.
Mon6oemğnt and PolicY, .. 35o.
l90.
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gonlş]ett|ler (s2). Noktt kontroIünün uzun vodell v6yo klso vodell

portioy şeçimlndo €tklsl olmodülnl, fonIonn portföy vodelorinden

boğlmsE ololok noklt vo portf6y oro8lndo dğğiştiğini moddlleİlno

ılove ettılor. tsuno gö16 Şekıl 4'de t, zomonmdo nokit mikton üst

§lnln oçm§so x-z kodor portföy ohnocoktl,, Bunun sonucu olorok

dlyelim kl klso vod€]l portföylor H ü8t kontİoI gınlnnl oşon bİİ xl

değorıne uloşmlş ol€un bu toktlrde flrmo ırz kodor ktso vodoli

poittoyü d" uzun vodoYo tevirecoktir. Burodo x üst noklt slnınn|

oşon iı|ı ,lokit. xı ı§e yin6 üst 6lnln o9on fll|l k§o vodell portföy-

|erl z ve z lse sırosrylo nokit vğ klso vodeli portföy olt kontrol s|-

nlrlorünt göstermoktedlr. Naklt mlktorının osgoliye lnmesı durumun,

do lse (r) olt kontroı slnlrıno uloşmoyl soğloyocok kodor (z kodorl

kl8o vodetl portföy soİlocoktr. rBu durumdo kl§o vodell ponföy mİk-

ton olt alnlrlno lnm|ş oıocoğlndon bürodo do z+z-x, kodor uzun vo-

dell ponföy k|so vodeli p;rtföy6 cevrllocektlr. tsöytece z ile nbkit

dğngesi Şoğlonlrken z-x2 lle de İ, zomonlndoki (Ş6kil 4), klso vo-

d€1l portröy dengesl soğlonmüş olocoktl.. 8urodo Uzun vodeli port-

'öyıe;in 
H ve z klso vodell portföy kontro1 slnlrlorlno boğlü oıduğu

nokit kontrot alnlfloi olon th) v€ (zl den ise boğlm§E olduğu lddio

€dllmekt6dir,

işlEtmenin nokit yönetlmi ite ilgill o'orok boklenen günlük mo-

llyetı

E (c) : bE (u/r + E,(,M) 1

formülü ile o9tklonob|lir. Burodo; b mlktorlo v6 lşl€min yönü lte il-

olll olmokslzln nğkdın portföye v€ portföylerln de nokde ç€Vrllmo§i

ioln gorekli sqbit gldeİlerd|r. cE (N) bgllrli bir dönem icorlsinde yo-

pılmoiı beklenen nokit-portföy dağişim lşl€mldir. söz konu§u dönçm

gün soylsl T llo oösteİlImektedlr. Böyleco E(N)/T=t bIr günde

iopımosı teı<ıenen işlğm 6oylsldır. Grofik|orden de onloş dlğ| gibi

opiımum noı<it mikton (z) lıo lrode edllmekto ve bunun üstünd6 no,

kit bdundu.mo lhtlmoli (h-z),p=,5, opİimum noklt mlktorlnn ol_

tlndo nokit bulundurmo İhtImoll de ylne q =,5 olorok kobul 6dll_

mektedla (53). tünkl omoç, optlmum nokdln elde odilmesidlr, tsu_

nun oşllmost vgyo gerislnde kolınmosl lge lşletmo toin tercih nede,

nl değildır. üiu durumdo z (h-2) optimumöon sopmoyl lfode oderken

l52l Van Horn., Flnanc1.| Mln.oem6nt .nd PoıIcy ,,
Mon6y bv Flms: Eİren.lo. of An.lyıic i6ult!,,
c6Db€l ı968),73&69.
w..ton,B.lch.m, ., 191.

352 do, tİh. o6mlnd for
Jouhal of Finance. 23 (Do,

(53)
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z |h-zl

nokit-porlföy o.osı değişIm işleminin moljyetinl göstermektedir,

1. nolu denklemde l portföy foi2ini, iŞletmo için oltornotif mo_
ljyeta göstormektedir. E (m) eldo tutulmosl beklenon oİtolomo nokjt
miktorıdır ki bunu do,

h+z
ş€klinde ifğde odiyoruz

3

{h+z)
|-

3 oldo nokıt bulundurmonln işl€tmeyo yüklediği olternotif mo-
liyetl ifode etmektedır.

bt h+2
E(c) = 

- 

+ l(-) :]

:J!:L\ 3

1/3 2/3

Boumoj modelindo optjmum denge kurulurk€n nokit dönüşüm
işlem16rinin mollyetl lıe eldo tutulon nokitin oıtornotlf moıiyetleri
eŞittir_ oyso yukorki 4 ndlu denklomdğ slloslylo 1. itode 1/3,2. ito-

de lse 2/3 oğlrllklldlrlor. Bu optimum nokit stokunun , = L 6 o1.
3

moslndon ileri gelmektedlr. Ağırllkıonnl do vererek 4 nolu ifodede
nokjt dönüşüm işlomleri moliyetinl, olternotİf nokİt moliyetine eşit
leye.ek cözersek uyoun nokit dongesinj buluruz.

bt 2 ith+z) 1

-x-=-x-

z |h-zl 3 3 3

2.3. bl = 2.4. i.z'

3bt

i
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Modelin Eleştlri3İ

- optimum stok mikton (Boumol) modelinde olduğu gibi, bu
modol do tom oıorok uyguıonobjlir o]mo özelliğinde değaldir ( ).

- Nokıt oklşlntn değışebilirliğini ve belirsjzliğinin dikkote olln-
mosl, modeli doho gerçekci yopmıştır. GÜnlÜk nokit oklştnın teso-
dufi Şekalde, düzen§iz dolgdlonocoğl kobul edılmiştir.

- Bu model do portföy-nokıt dönüşümünün cok klsğ zomon
süresi lçerjsinde gelcekleşebilecoğini Vorsoylyor ki bıJ do Türklye için
geçerıi değildır.

- Dönüşümlo ilgili mosroflorln sobit kobul edilmesi mümkün
değildir, Firmo jçinden vo ekonomiden gslen bir cok foktör bunu
otkjıeyebilecektir,

- Nokit dengesinin belirlj bir limit olttno düşürülmeyeooği vor-
soyıml geçerli değildir, Bek]enmeyen durumlor buno yol oÇoblllr.

- Asgora nokit sınlrl yönetim toroftndon serbest olorok tesblt
edil;ektedir. Buiun ne olmosl gorektiği ilo algili belirıl bir ölçü yok-

tur.

3 _ Beronek Modell

Beklenen nokit oklşlorl için bır i'htimoliyot doğllımlnln ve işlot-
menin nokit yetersizliği olduğu zomon; i§kontolordon yororlono]Tlo-
mo, doho yüksgk foizlero kotlonmo gibi moliyetlerin modele sokul-
mosı Beronek modelinİ, Boumo] modelind€n oylrmoktodlr (55), Bun-
don trnce inceIediğimiz modolıerde iŞletmenin dönem içi nokıt ıh-
tiyoclnl korşllomok için ne kodor nokdin oerektiğini tesbit esos ko-
nu olmuŞtur, Bu modelde jsğ, doho dönemin boşlndo işletmenin
koynoklonnın nokde ve yotırlmıoro nosül tohsis edeceğj kororloŞtl-
nlmoktodır, Yotlrlmlğnn nokdo dönüşmesi ise oncok dönem sonlo-
rındo mümkün oımoktodlr,

,Beronek, nokit tıorcomolonnIn yöneticilerin insiyotifinde oIdu-

ğunu vğ kontrot edilebil6ceğini, orollklorıo ödem6 yopllobiloceğini

(a} solomn-P nglğ, i. 2oa.

{55ı w6.ıon_Brlehim, .. 192.
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ifodo etm€ktedir. oyso, oolirl6rin elde €dilmesi işıotme yönoticile-
rinin kendİ eıindo değildır ve nokit girişleri dönem icerisinde yovoş
yovoş olur.'Bu düşünceyo doyolı olorok, modol Boumol'ırn tersl bır
groflklo oçıklonmoktodlr (Şekil 5).

Ücrotlor, vorgiler, k6r doğltmlorı vğ diğoİ perjyodik ödemel6rjn
öncoden tdhmin ğdilebilir, pl6nlonobilir ve kontrol ediıebİlir olmosl
normoldir, Doloytslylo bu ödemelerın gaı'lü golincoyo kodor bif yo-
tlrımo yöneıtilmelorl do mümkündür. Horcomolonn kontrol odllebılir
olmosl, önceden plönlomoyo imk6n voroceğinden finon§e od|lm6le,
rinl koloyloştlr|r.

Boronek modelinde, dönem boşlndo Işlotmenin sohip oıduğu
nokltlor golir getırici sermoye yotnmlollno dönüştürülür. Çünkl mo-

dolln montlğl, horcomolor|n kontrol odllebillİ olduğu ve topton ö'do-
me zomonlno kodor yetorli nokdl gellr bjrikiminin olocoğlno doyon-
moktodlf. Horcomo zomonlndo işletmenln nokit imkdnlorln|n (gelir-
leri-horcoİYıolorİ), g (y) lhtimolıyot doğlllml ilo pozltif veyo negotl'
(yl llro tutormdo olocoğl beklenlr (56). Nokdi vorllklorın dönem bo-

şlndo goliI soğloylcl yoİrımloro yöneıtilmoslni engelleyen tek sınlr-
loylcl, işletmenın bozon ndkit yotm€zılğI nodeni lle sotış iskontolo-
nndon yororIonomomoa| vo pdholl sotln olmoD|n doğurocoğl moli-
ygttir.

Not noklt ok!şkİlnın verllen ihtimoıiyot doğllımlnl, nokit yetmoz-
Iiğl nod€niyle kotlon|locok mollyet ve noklt bulundurmonln 

'lrsotmollyotleri dikkote olorok B€ronek boşIonglçtokl optlmol noklt don-
goslnı toyin €dlcl bir moıiyet fonk§|yonu goliştlrmlştlr, Beronek çö-
zümündo nokıt dongesl öyle kritik blr noktodo kuİulmok istenir ka,

noklt yotmozliğinin toplom lhtimoll,},otl d/o olsurı.

i50) w6.ton-adcham, .. 193.
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d I Portföy yotlllmlndon soğlonon net dönüş

o: Bir birim nokit yeter§izıiğinin moliyeti

BıJnun onloml, finonsmon yöneticilera dönem sonu nokit den-
geslnin kritik minimum dongenin olt!no düşeceğini bekledikleİi nok-
toyo kodor eıde edjlen koynokloll boşlonglcl nokit dengeginden
oylrmoyo devom edeceklordll.

lModolin Eleştlİisi

Diğer modellero yöneltilen 6leştirileri bu mod€l icin d6 tekror
6tmek mümkündüİ.

- Nokit giriş vo çıklŞlonndon ikisi de klsmen kontroı odllebi_
lar, Hongisinin no kodor konırol edi]ebileceği jso işlotmenin ö2olll*-
ıerine ve işletme yöneticiıerino boğlıdlr.

- Tohsilotlor zomon icjno doğıldlğl gibi, ödemeıer do doğlllİ-
lor. Her zomon toplu ödom6 yopllocoğİnl düşünm6k gorçokçl do-
ğildlr.

_ Model beklenmiyen giderler oloblloceğjni dikkote olmomıştlr,
4 _ whito_Norrnon Modell (57)

Beronek modelane bonzoyen bıJ modoıdo yotlrtm kororlorının
peİiyodik olduğu, bjr şey eldo etmok lcin yopılon horcomoıor lle
elde odilen hosllotlorln bilinen bozl doğllımloro uygun olorok ros-
gele dolgolonocoğı vorsoyIlıİ, Ayrlco hissodorlğlln toleplerlndon
kğ}fiokıonon nokıt cıklşlorlnın do boğlms12 bir doğlllm fonksiyonu ol-
duğıJ kobul edilir. Aşlrl nokit tolebine boğıı olorok, tsoronek'jn no-
klt yetmozliğj mollyotine benzeyen bir moliyet nisbeti oyllco modo-
lo sokulur. Portföy ile nokit orosındoki dönüşüm moliyeti j6e gör-
m€zıikten geljnir. Boş]onglç nokit dengesi, modelin koror değiŞke.
nidlr. optimol cözüm, yotlnmln her porosoı birjmi boşıno, onon öİ-
çülerde elde edilen hosıIot vo nokit imkdnlnl oşon poro tolobinln
(borolonmonln foizi) moıjyetini ifode eden Beronek modolindekl {d)
nın blr fonksiyonudur.

DEĞERLENDIRME VO SONUC

İşletmelerin noklt ihtiyoc|; değişjk foktörlero boğll olorok ış]ot_

(67) w..ton_8riah.m, .. 194.
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medon İşlotmoyo, zomondon zomono torkllhk gösterdiği gibi. nokit
kulıonlmloll do düzenll vo belirli değildir. Noklt yönetiminde etkln,
ıik soğlonobllmesi içln nokit tolebinl doğuron şortlorln iyi tonlm-
lonmoal ve jşletmonin içlnde bulunduğu şortlort lyl değerlgndlrm€si
geroklr.

işletme omoclno götürecek şokllde nokit imkonlor|nln pldnlon-

mosl ve bÜtçdenme§l flnonsmon kororloalndo yöneticllere yordlmcı

olur. Ancok nokit bütç6l6rl ile sodece nokit girlş vo cıkışıonn|n tqh-
min €dflmosi ve İhtiyoç duyulon nokil oçlklollnln to§bit odilmesj y6,

torli d6ğıldir. Nokit 
'ozlolonnln 

tesbit edilmesi do tek boşlno prob-

lemin çözümü lcin yeterl| olmoyocokır. Etkin blr nokii yöngtlml no_

kit okşlorln! beıiİledikten sonro o oyo olkon fozloyl değerlendir-
mek, 6ksiği lse tglofi otmek icİn korol vormek zorundodlr. Finons_

mon yönoticisinin bu kolorlonndo yordımcl olmok üzere, lŞI6tme_

don loerlye ve dlşorlyo olon nokit oklmlonnl dongoloyeceğl umu_

lon boz| nokit modell€ri oellştiİilmiştil. Ancok bunlo. do otkln bir
yönoılm lçın yete.ll d€ğillerdir. ziro her şeyden öncğ söz kolıusu
modgtlerin volsoylmlor ve yokloşlmlo.ı torklld|r. Örn€ğin Boumol vo
Miller-orr modolleri nokit tronsferinden doğon moliyeto oğlrlık vo,
lirken. Beronek va white - Nolmon mod€llerİ nokıt yetmğzliğinden

doğon oııernotif mo|iyeti doho önemİi v€ kritik görüfler. BoıJmol ve

Mİlğr-orr modgllerl noklt oç|ğınl kopotmok |cin borc olmo olter_

notiflnl görmezden gollr ve yotınmlon nokde cevirmo yolundo gğy,

rot göst6rirken, tsoronek Vo whito-Noİmon mode1l6rI yotnmlonn

nokde cğvrllmo9i lle noklt ihtlyoclnln korşılonobilocoğ|ni düşünmg-
lor {58).

sonuç olorok İıongl modelin işlotme icin ddho çok uygulono-
blllr dduğıinu söyıemek mümkün değfldi.. Amo kesln olorok 6öy-

t€noblıecek blr şey vor kl o do her lŞlotmenin kendl yoplsl, uyoun

mod6ıl belirler ve finonsmon kororlonnı etkiıor. ideol olon mo8olo-

nın her iki yönünü de inceleyen bir modelın gelişiirillp işletmğ bün-

yosino uyocok şekild€ kullonllmosldlr. ,Mevcut modolleİ yönetlcıye

meselenln değlşIk yönlerlnı göstgrdıği |çin önemtldir. Böyıoco €tkln

blr nokit yönet|mi konusundo yönetlcllerjn gö.üş ufuklorı gonişley€,

c6k vs kolorlonnln lsobot derecesl yüksoıocoktia.

i6a) w..ton_a ri.m. ., irE100.
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