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ABSTRACT

In this atricle, to point out the importance and the role
of cash management; first we discussed financial planning,
working capital management and the relation between cash and
other assets. Then, we mainly concentrated on cash manage-
ment models and the shortcomings of them.

GiRIS

Kabul edilen igletme amaclarina ulasmak, belirli yatirimlarin ya-
piimasini ve igletme faaliyetlerinin etkin bir bicimde kesintisiz ola-
rak slrduriimesini gerektirir. Yatinm icin gerekli fonlarin saglanma-
s ve yatinm alaninin secimi kadar, faaliyetlerin gerektirdidi fonla-
rin tedarik ve ydnetimi de kabul edilegelen bir finansman fonksiyo-
nudur. Nereden ve nasil sadlanmig olursa olsun, isletme sermaye-
sinin etkin kullanimi en az yatinmlardaki etkinlik kadar dnemlidir.
Gerek igletme sermayesinde ve gerekse yatirmlarda miisterek dlgii
olan nakit ise édemler acismdan, ayr bir éneme sahiptir. Hattd na-
kit yonetimini bash basina bir isletme amaci olarak kabul edenler
de bulunmaktadir.

Diger igletme sermayesi unsurlariyla beraber nakdin Iyi ya da
kot yonetilmesi, yeterliligi veya yetmezli§i isletmenin tim amacla-
rini, faaliyetlerini ve gelecegdini etkileyecek kadar &nemli sonuclar
varatabilecek niteliktedir. Cunki igletmelerin hi¢c bir zaman sorum-
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suzca kullanabilecekleri sinirsiz nakdi imkdanlari olacagr dasintle-
mez. Diger isletme varliklari gibi, nakdi imkanlarin da iyi degerlen-
dirilmesi ve en yiiksek verimliligi saglayacak sekilde yonlendiriime-
si gerekir. Bitiin iiretim faktorleri gibi nakit de bedava degildir ve
belirli bir maliyeti vardir. Bu maliyeti kargilayacak bir verimlilik ya-
ratilamadig siirece igletmenin etkin calistigi sdylenemez.

Ginlilkk islemlerin aksamadan siirdirdimesi, gunlik harcamala-
rin yapilip, satinalmalarin gerceklestirimesi ve vadesi gelen borc¢la-
rin ddenebilmesi isletme elinde yeter miktarda nakit ve nakit ben-
zerinin bulunmasina baghdir. Aksi halde yapilan yatinmlar ne kadar
isabetli olursa olsun, yatiim icin kullamian fonlar ne kadar uygun
sartlarla elde edilmis olursa olsun, isletmenin belirlenen amaclara
ulagsmasi yine de mimkin olmayacaktir. Uretim, satig ve kar ara-
sindaki dogrusal iligkinin olumlu yoénde caligmasi icin sabit yatinm-
lardan ayri olarak igletme faaliyetlerini surdirmeyi saglayacak, ye-
terli nakit ve nakit benzerlerinin de bulunmasi gerekir. Nakit fazlal-
g1 ve nakit yetmezliginin 'her ikisi de finansman acisindan bir sorun
yarattigina gére, hangisinin isletme icin daha az koth olacagini du-
sinmek uygun ¢dzimiin bulunmasina imkdn vermez. Nakit ybneti-
minde sorumluluk alan kisilerin gorevi igletme icin en uygun olan
optimum denge noktasinin bulunmasidir. Boylece bir yandan nakit
giris ve cikiglarni dengesi saglanirken, bir yandan da talep edilen
nakdin nerelerde ve nasil kuilanilacag: arastiriiabilir.

Bu calismanin amact isletmelerin karlihigini, varligini ve gele-
cegini 6nemli gekilde etkileyen nakit ve nakit benzeri varlklarin ne-
relerden, nasil ne zaman tedarik edilebilecegini ve etkin kullanma
imkénlarini incelemektir. Bunu yaparken nakdin de digerleri gibi bir
isletme varhigi oldugu noktasindan yola cikilmakta, fakat diger iglet-
me varliklarindan farkh olarak dinamik yapisinin yarattigi sorunlar
incelenmektedir. Gelistirilmis olan nakit yonetim metodlarinin kisa
bir tahlil ve elestirisi yapilarak nakit yénetiminin tasididi énem ay-
rica vurgulanmigtir,

A — ISLETME VARLIKLARININ YONETIMI

Bir isletmenin basarisi, sahip oldugu varliklarin iyi degerlendi-
rilmesi ve etkin kullaniimasina baglidir. Bunu teminen; isletme faa-
liyetlerinin énceden plénianarak belirli esaslara baglanmasi, bu faa-
liyetleri destekleyecek fon ve nakit akimlarinin tesbit edilmesi, ya-
pilacak islemin ve uygulanacak yéntemlerin programlanmasi mo-
dern igletmeciligin bir geregidir.
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isletmelerin hangi alanda faaliyet gosterecegi temel strateji ve
hangi yatinmlara ne kadar agirhik verilecegi uzun vadeli plénlar (1)
ve yatirim bitceleri ile diizenlenirken, déner degerlerin yonetiime-
sinde kisa vadeli pldn ve programlarla igletme bltcelerinden yarar-
lanilr.

1. Finansal Planlama

Uzun vadeli yatinmiar ve isletmenin belirli stratejilere ve belirli
sartlara bagh olarak beklenen karlar, s6z konusu yatinmiarin ve faa-
liyetlerin gerektirdigi sermaye ve fon ihtiyaclari, finansman kay-
naklari ve kullanma esaslari uzun vadeli stratejik finansal plénlarla
tesbit edilir. Kisa vadeli finansman planlari ise igletmenin gelistiril-
mesi ve blyumesi amacindan ¢ok, mevcut statlslinin sirdirilme-
sine yoneliktir (2). isletmenin kisa dénemde ilgili biitiin finansal bek-
leyisleri ve problemleri bu pléniarla ortaya konmaya cahgilir. Ure-
timle dogrudan veya dolayh ilgili masraflar ve genel yénetim mas-
raflarmin planlanmasi, istenen Uretim hacmine ulasmak icin gere-
ken varliklarin plGnlanmasi ve nihayet ihtiya¢c duyulan fonlarin ve
nakitlerin pldnlanmas! bunun érnekleridir (3). isletmede biinyesel de-
gisiklik gerektiren biylk yatirimlaria ilgili olarak gecici finansal
planlar hazirlanabilecedi gibi, slrekli faaliyetierin gerektirdigi gelir
ve gider dengesine iliskin slrekli planiama da yapiimaktadir (4).
Amac, bltin olarak isletmenin en iyi durumda olmasini saglamak
oldugu icin finansal planlar da finansman fonksiyonunu isletme
amacina hizmet icin en etkin bicimde diizenlemeye yoneliktir. Ni-
tekim, finansal planlama isletmeye, géris ufkunu genisletme, dog-
ru karar alma ve etkin kontrol saglama imkani verir (5).

Cesitli tahmin tekniklerinden yararlanilarak hazirianan kisa ve
uzun vadeli planlarin misterek ozellikleri ise sirekli olarak degisen
sartlara adapte edilmeleri gerektigidir (6). Hazirlanan planiar ne ka-

(1) Steiner, George A.-Miner, John B., Management Policy and Strategy, Text,
Readings and Cases, Macmillan Publishing Co., Inc. New York 1977 s. 158.

(2) Hussey, David, Corporate Planning Theory and Practice, Pergamon Press 1978

s. 170.

Gavemli, Oktay, Isletmelerde Kisa ve Uzun Sireli Planlama, Giiryay Matbaas:,

Istanbul 1981 &. 124-144,

(4) Bayar, Dogan, Endistri Igletmelerinde Finansal Pldnlama, Seving Matbaasi, An-
kara 1967 s. 3.

(6) Hussey, David s. 170.

(6) Bisrman, Harold Jr., Strategic Financial Planning The Free Press, A Division
of Macmillan Publishing Co., Inc. New York 1980 s. 51.

(3
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dar mikkemmel olursa olsun, yapilan tahminlerden zaman icerisinde
mutlaka bazi sapmalar meydana gelecektir. Plan etkinliginin koru-
nabilmesi icin ortaya ¢ikan uygulama sonugclari ve yeni verilerin igi-
ginda gerekli ayarlamalann yapiimasi zorunludur. Bu ayarlamalar
yapilirken finansal pldniamanin ana amci sayilabilecek (7) tic husu-
sun gdzden kaciriimamasi gerekir;

i) Isletmeyi, biitin borclanini karsilayabilecek kadar glciu tut-
mak,

i) Vadesi gelen ve diger kisa vadeli borclarin dédenmesini sag-
layabilecek kadar likidite temin etmek,

ji) Bu iki amacla uyumlu sekilde, isletmenin gelismesini ve bi-
yiimesini saglayacak finansal destegi temin etmek.

Basaril bir finansal planlamada dikkate alnmasi gereken bir
baska énemli nokta ise plan amaciar ile ikinci derecedeki amaclar
ve uygulama programlar arasinda catismaya ve karigikhiga meydan
vermemektir (8). Bunu temin icin ana finansal planiaria uyumliu yil-
ik biitcelerin, is programlarinin hazirlanmas: ve uygulanmasi ayri-
ca etkin bir kontrol sisteminin kurulmasi gerekir.

2. isletme Bitceleri

Biitce esas olarak belirli bir faaliyete badh olarak yagilan har-
camdiarin ve elde edilen gelirlerin finansal terimlerle ifade edilme-
sidir (9). Ya da cok 6z olarak «biitce nitelikli bir ticari plandir» (10)
diyebiliriz. igletme faaliyetierinin degdisik safha'ar ve degisik yonle-
ri toplu clarak veva ayn ayr: biiicelenebilir. Boylece: satis biitceleri
firmanin umulan satis hacmini belirlerken, bu satig hacmine imkén
verecek iretim m'ktarini tesbit icin {iretim biitceleri, gerekli ham-
madde ve malzemeyi temin icin tedarik butceleri, isgticl biitceleri
ve nihayet biitin bunlarin sebep olacad durumu gosteren nakit biit-
celeri diizenlenebilir.

(7) Hussey, David s. 169.
" (8) Welsch, Glenn A., Budgeting: Profit Planning and Control, Prentice - Hall, Inc.
Englewood Cliffs, N.J. 1976 s. 80.
(9) Higgins, J.C., Strategic and Operational Planning Systems, Principles and
Practice, Prentice-Hall Internzti»nal Inc., London 1980 s. 75.
(10) Gaedeke, Ralph M.-Tootelian rennis H., Small Business Management, Goord-
year Publishing Comp. Inc., 1980 s. 276.
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Tek bir lretim ve satis hacmi tahminine dayal olarak statik
biitceler dlizenlenmesi mimkiin oldugu gibi degisik Uretim ve satis
hacimlerini yansitan esnek biitceler de diizenlenebilir. Hangi tiirden
olursa olsun; igletme bitceleri, cesitli faaliyetlerle ilgili olarak ge-
lecekte beklenen kar girislerine karsilik igletmeden digariya bekle-
nen nakit ve gider akimlarini gosterdigi gibi (11), gerceklesen nakit
akimiarini da goéstermelidir (12). Yapilan her harcama karsihdindo
bir gelirin ve muhtemelen de bir kdr girisinin olacag: tabiidir. An-
cak bu kdar, isletmeye bir gelir artisi olarak gelebilecedi gibi, mali-
yetlerde bir azalma seklinde de yansiyabilir. Cesitli analiz teknik-
leri kullanilarak degisik faaliyet ve satis hacimlerine gére elde edi-
lebilecek kérin ne olacagini tahmin etmek mimkiin olabilir (13). Bu-
nunla beraber isletme bitcelerinin gelecede yonelik olarak, 12 ayhk
doénemleri kapsayacak sekilde ve pek nadir olarak da daha kisa si-
reli programlar olarak ‘hazirlandigi (14) dikkate alinirsa, bazi hatali
degerlendirmeler olabilecegini pesinen kabul etmek gerekir. Bekle-
nen catiglarin ve beklenen lretimin her zaman gerceklesmesi bekle-
nemez. Fiili rakamlarla plénlanan biitce rakamlar arasindaki fark
yvonetimin basarnisizhidindan (15) kaynaklanabilecedi gibi, biitce ra-
kamlarinin gercekcilikten uzak bir sekilde ¢ok yiiksek tesbit edilmis
olmasindan da ileri gelebilir. Sebebi ne olursa olsun, bitce ve uy-
gulama arasindaki farklar belirli limitlere ulaginca gerekli diizeltici
tedbirlerin alinmasi gerekir.

isletme biitceleri bir yandan kit kaynaklarin en etkin bicimde
kullaniimasina imkdn verir ve kontrolinii saglarken (16), 6te yan-
dan da firmanin dretim miktarini, satiglarim, maliyetini, kérini ve
rekabet sartlarini belirler (17), Daha acik bir ifade ile isletme bit-
celeri isletmelerin gelecedini belirler diyebiliriz. Firmanin gelecegi lize-
rinde bu kadar ¢nemli rol oynamasina karsilik, isletme bitcelerinin
hazirlanmasi sanildigi kadar kolay degildir. Once gelecedin tahmin
edilmesi, sonra da ne yapilacagina karar verilmesi, eide edilen so-

{11) Givemli, Oktay, s. 17.

{12) Khan, M.Y., Jain, P.K., Financial Management, Tata McGraw-Hill Publishing
Comp. Ltd. New Delhi, 1981 s. 199.

(13) Hicks, Herbert G.-Pride, William M.-Powell, James Donald-Gullett, C. Ray,
Business, an Invotvement Approach, McGraw-Hill Book Comp. 1975, s. 343.

(14) Deep, Sammel D.-Brinckloe D. William, Introduction to Business A Systems
Approach, Prentice-Hall Inc. Englewood Cliffs, N.J. 1974 s. 53.

(15) Higgins, J.C., s. 76.

(16) Gaedeke-Tootelian, s. 276.

{17) Khan-Jain, s. 200.
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nuclara gore degerlendirme yapilmasi gerekir ki buniar da G¢ ayn
sorun yaratirlar (18) :

i) lisletme giderleri ile gelirleri arasinda uzun zaman dénemi
bulunabilir. Gelecek belirsiz ve risklidir,

ii) Harcamanin yapildidi ve gelirin elde edildigi yillar ayni degil-
dir. Paranin zaman degerinden dolay! bunlar arasinda karsilagtirma
yapmak zordur (19).

iii) Faaliyetler sonucu yaratilan, faydanin éi¢liimesi her zaman
mumkin degdildir,

Bitiin bu giicliklerine ragmen isletme bitceleri gelecedi yon
verilmesi ve isletme aktiflerinin etkin yonetimi acisindan Snemlidir-
ler. Nakit akimina sebep olan gelir ve giderleri, satis ve satinalma-
iar1 gbsterdikleri icin (20) bir isletme aktifi olan nakdi kiymetierin
yonetimi acisindan da ayrica biylk onem tagirlar.

B — NAKIT YONETIMI

Kér amacina yonelirken; isletmeler, sahip olduklar nakitleri
de diger varliklar gibi, en verimli sekilde kullanmak zorundadiriar.
Basarili bir nakit ydnetimi, isletme nakit ihtiyacinin, kullanilabilir
nakit miktarinin, nakdin elde edildigi kaynaklar ve elde tutulus ma-
liyetinin bilinmesi gerekir.

Nakit yénetimi ile (ic temel soruna cevap aranir (21) :

1. Nakdi calisma sermayesinin tedariki, korunmasi ve kulla-
nim yolu ile tekrar dagitimi nasil olacaktir.

2. Belirli bir nakit hacmi ile uygun nakit dengesi nasil sagla-
nacaktir. :

3. Gecici olarak at!l kalan nakitler gelir getirici hangi alanla-
ra yatinimaldir.

Birinci sorunun cevabi isletmenin nakit akimlarini toplu olarak
gosteren nakit akim tablolarinin dizenlenmesi ile ilgilidir. Bu tab-
lolar, isletmenin gelecede yonelik olarak ihtiyac duyacag! nakit mik-

{18) Deep-Brinckloe, s. 56.

(19) Khan-Jain, s. 201.

(20) Hussey, s. 170.

(21) Solomon, Ezra-Pringle, John J., An Introduction to Financial Management
Goodyear Publishing Comp. Inc. Santa Monica, Cal. 1980, s. 194.

95



tarlarini nereden ve nasil karsilayacagini ve nerelere nasil kullana-
cagmni gosterir.

ikinci sorunun cevabinin bulunmasi maliyetlerle ilgili olup, islet-
menin nakit tutma ve tutmaoma maliyetleri karsilastirilarak toplam
nakit kullanma maliyetini minimum yapacak optimum nakit dengesi
bulunmaya caligthr (22).

Uciincii sorun, isletmenin normal ihtiyaclan karsilandiktan son-
ra, kalan nakit fazlasinin nhasil dederlendiriilmesi gerektigi ile ilgi-
lidir (23). Faaliyetlerin devami siiresince zaman zaman ortaya Ci-
kan gecici nakit fazialiklarinin de@erlendirilmesi de bu sorunun ce-
vap aradidi bir baska konudur. ]

1 — Nakit Talebi

Etkin bir nakit y6netimi sisteminin kurulabilmesi, &ncelikle i$-
letmenin nakit ihtiyacini doguran sebeplerin bilinmesine baghdir. Ne
icin nakit talebedilebildigini bilmezsek, saglanan nckitierin ne icin
kullanilacadgini veya nasil kullenilacagint da bilemeyiz.

isletmelerin para taleplerini belirleyen {i¢c ana faktér oldugu ka-
bul edilegelmistir (24);

isletmeleri destekleme arzusu: Isletmelerin giinlik faaliyetlierini
surdirmek icin; nakit olarak veya gek ile yaptiklart édemelerde, cek-
lerine karsilik olmak Uzere banka ¢ek hesabi olarak, belirli miktar
nakde ihtivag duyariar. Bu, islem saikini veya islem yapmak amaci
ile nakit bulundurulmasini ifade eder. :

Emniyet saglama: Ortaya cikimasi muhteme! beklenmedik nakit
ihtiyaclarini karsilamaya yoénelik bir nakit talebidir.

Spekiilasyon yapma arzusu: Crtaya c¢ikacak firsatlardaon yarar-
lanmak icin elde nakit bulundurulmasidir.

(22) Schall, Levrence D.-Haley, Charles W., Introduction to Financial Managament,
McGraw-Hill Book Comp. 1980, s. 515.

{23) Rtdelins, William-Erickson W. Bruce-Bakula, William J. Jr., An Introduction
to Contemporary Business Harcourt Brace Jovanovich, Innc. 1973, s. 349.

(24) Van Horne, James C., Fundamentals of Financial Management, Prentice-Hall,
Inc., Englewood Cliffs, N.J. 1980, s. 184.
— Khan-Jain, s. 663.



Buniara ilaveten modern igletmecilik uygulamasinin getirdigi
bir baska nakit talebi daha vardir ki buna da telafi istegi ile nakit
talebi denmektedir (25).

Telafi edici nakit talebi: isletmeler glnlik 6demelerini ¢ekle yapar-
ken, alacak ceklerini ve senetlerini tahsil ederken, havale yaparken
banka hizmetlerinden (cretsiz olarak yararlaniriar. Bunu saglayan
da banka ticari hesabinda tutulan telafi edici nakitlerdir. Bu nakit
olmadan banka hizmetlerinden (icretsiz olarak yararlanilamaz.

Bu temel para talep sebeplerinin diginda, ¢cok énemli olan bir
baska para talebi daha vardir ki ona da «Likidite saglama amaci
ile para talebi» denmektedir (26).

isletmeler normal ve rutin muamelelerini surdirmek veya bek-
lenmiyen giderleri karsilamak i¢in para talebinde bulunurken s6z
konusu olan sey yine likiditedir. Ancak burada ayrica degerlendir-
memiz, 6zellikle borglarin 6denebilmesi agisindan, finans ydneticisi-
nin 6nem vermesi gereken bir konu olmasindandir,

2 — Nakit Yonetiminin Amagclan

isletmeler, nakit yénetiminde etkinlik saglamaya caligirken bag-
ka bazi ikincil amaclara da hizmet ederler. Nakit ydnetiminin bu
ikincil amaclari aslinda nakit etkinligine hizmet eden tedbirlerden
ibarettir. Bunlar (27);

— Odemelerin karsilanabilmesini temin
— Nakit akimini diizenlemek

— Nakit yetmezliginin dogurdugu ilave maliyetleri ortadan kal-
dirmak

— Nakit fazlalarinin alternatif maliyetlerini asgariye indirmektir.

Bitiin bu tedbirler isletmenin kullaniimaya hazir olarak tutabile-
cedi nakit miktarini maksimum, buna kargilik nakit tutma maliyetini
minimum tutmaya yoneliktirler (28). ‘Atil fonlarin en iyi sekilde de-
gerlendirilmesi ve nakit girig, cikiglarinin diizenlenmesi ile ikisi ara-
sindaki fark isletmenin lehine bozulmaya caligilir.

(25) Schall, s. 517.

(28) Hunt, Pearson-Williams, Charles M.-Donaldson, Gordon, Basic Business Fi-
nance, text and cases, Richard D. Irwin Inc. 1971, s. 69.

(27) Khan-Jain, s. 666-668.

(28) Van Horne, Fundamentals of Financial Management s. 143.
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Nakit ydnetiminin belirlenen amaclarina ulasabilmek icin U¢
cractan faydalanitir (29);

i) Maliyet modellerini minimize etmek

ii) Emniyet saglama amaciyla tutulan nakitleri azaltarak mali-
yet tasarrufu saglamak

iii) Nakit bltceleri duzenleyerek, para giris ve cikiglarinin uygun
zamanlamasini yapmak.

Bunlardan ilk ikisi matematiksel yontemlerle toplam maliyetlerin
minimize edilmesine yonelik iken, sonuncusu nakit akigini gosteren
blitce programlarla nakit giris ve cikiglarn arasinda miktar ve za-
man dengesi kurmaya caligilir.

3 — Nckit Planlamasi

isletmeden iceriye ve disariya dogru olan nakit akimlari, sag-
likli bir finansman ve nakit yonetimi icin plGnlanmasi gereken
onemli bir faktordlr (30). Genel stratejik plan hazirlanip igletmenin
caligma alami, temel calisma alani, temel calisma ilkeleri ve temel
cmaclart belirlendikten sonra elde edilebilir nakitlerin degigik pro-
jeler ve degisik faaliyetlere dadiliminin dlizenlenmesi gerekir (31).
Nakdi imkénlarin tahsis edilmesi butcelemenin bir yoénuni olustu-
rurken, igsletme faaliyetlerinden elde edilen fonlarin belirlenmesi (32)
de diger yoniinii teskil eder. iki yonini birlikte degerlendirecek olur-
sak nakit bitceleri, pl@nlanan dénem icin islemlerden dogdan her
tirli nakit akislarini diizenleme durumundadiriar. isletmeden disa-
riya ve iceriye 'her tlrli nakit akiminin dizenlenmesi, zaman ve
miktar dengesinin saglanmasi ve ortaya ¢ikan nakit fazlalarinin uy-
gun aktif kalemlere yatiriilmas) nakdi plénlamanin  esasini teskil
eder. Boylece nakit bitceleri, isletme nakitlerinin en etkin sekilde
kullcnilmasina imkan verdidi icin biitlin isletmeler, 6zellikle de fi-
nansal kaynaklart sinirli olan kiglk igletmeler icin blylk énem ta-
sir (33). Nakit pl@nlamasi, isletmeler icin en az, temin edilen nakit-
ler kadar onemlidir ve genel olarak su amaclarin elde’ edilmesine
yoneliktirler (34) :

(29) Khan-Jain, s. 668.

(30) Welsch, s. 385.

(31) Bierman, s. 111.

(32) Cemalcilar, Ozgiil, Fonlarin Kaynaklari ve Uygulanmalari Tablosu ile Para
Akist Analizleri Bagnur Matbaasi, Ankara s. 141.

(33) Geedeke-Tootelian, s. 278.

(34) Welsch, s. 386.
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1. Plé@nlanan faaliyetler sonucu dodan nakit durumunu tesbit
etmek.

2. Nakitlerdeki fazlalik ya da eksikligi belirlemek.

3. Yatinmlarin gerektirebilecedi bor¢clanma miktarini ve bu
amacla kullanilabilecek atil fonlar tesbit etmek.

4. Toplam calisma sermayesi, satiglar, yatirmlar ve borglar
arasinda uyum saglamak.

5. Kredi kullanimini kolaylastirici saglam bir yapi olusturmak.

6. Nakit akimlarinin kontroliini saglayacak sadlam bir yapi
olusturmak.

Karsrlastirmali bilancolar, ilgili hesap dénemlerine ait gelir tab- -
lolan, kar dagitim tablolari ve diger isletme ici veriler nakit bilan-
colarinin ‘hazirlanmasinda gerekli bilgileri saglarlar (35). Ayrica, is-
letme digi faktdrlerin de nakit pldnlamasinda dikkate alinmasi ge-
rekecektir. Faaliyetlerin gerektirdigi isletme sermayesi ihtiyaci yil-
lar ve mevsimler itibariyle biyiik dalgalanmalar gosterebilir. Ozel-
likle mevsimlik &zellikleri adir basan isletmelerde ve hizii enflasyon
dénemlerinde bu dalgalanmaalr daha da biiyiik olacaktir (36). Bu
bilgilerin 1sidinda isletmenin nakit giris ve cikiglari ile sermaye har-
camalarinin tahminleri yapilabilir. Eldeki bilgilerin yetersizligi ise is-
letmenin isabetli bir nakit pldnlamasi yapmasini giiclestirecedinden,
igletme nakitlerinin etkin kullanimi mimkiin olmayabilir ve bor¢c dde-
melerinde aksamalar olabilir.

Nakit butcelerinin hazirlanmasinda nasil bir yol izlenirse izlen-
in, elde edilen bilgilerle birlikte yillik nakit akislarini etkileyen ba-
z1 rasyolarin da dikkate alinmasi gerekir. Bu rasyolardan baslica-
lari; Stok devir 'hizi, kredi donme hizi, Gretim dénemi alacaklarin
devir hizi rasyolaridir (37). Ayrica igletmenin kdnm etkiledigi halde
nakit akimlarini etkilemeyen iglemlerin de biitce hazirlanirken ayik-
lanmas! gerekir (38).

(35) Akglig, Oztin, Mali Tablolar Analizi, Sermet Matbaasi, Istanbul 1979 s. 220.
(36) Hussey, s. 171.
(37) Higgins, s. 68.
Hussey, s. 171.
(38) Gonenli, Atilla, Finansal Tablolar, Analiz ve Yorum, Sermet Matbaasi, Istan-
bul 1979 s. 289.
(39) Gonenll, s. 8.



4 — Likidite Amaci

Nakit yoénetiminde, vadesi gelen borclarin 6denebilmesi blyilk
énem tasir. Borc Odeme glcinin saglanmasi ise ikinci derecede
énemli bir isletme amacidir (39). Mal varigina ragmen yeterince
likide sahip olmadidi icin borglarimi 6deyemeyen ve sirf bu ylizden
ticari itibarini yitiren 've hatta iflas durumuna gelen bir '3letmenin
nakdi imk@nlarini iyi yonettigi sdylenemez. Gerekenden daha fazle
likid sahibi olmak da zayif bir finansman politikasi olur (40).

Bir igletmenin likiditesi ve borcunu odeme glcl her seyden
dénce calisma sermayesinin yapisina baghdir. Eder cari aktifler ile
cari borglarm 6denmesi imk@ni varsa isletme yeterince likiddir. Ca-
ri rasyo (current ratio) veya caligma sermayesi ragyosu olarak ifa-
delendiirlen bu oranin

Cari aktifler
Cari rasyo = —mm8 ——
Cari borclar

2/1 olmas! genel olarak kabul edilmektedir. Ancak, konu nakit ve
nakit benzeri varliklarin yénetimi olunca dikkate alinmasi gereken
rasyo da «Asit Test, (Acid test ratio)» olacaktir. «Quick ratio» ola-
rak da isimlendirilen bu rasyo isletmenin elindeki hazir nakdi kiy-
metler ve nakit benzerleri ile borclarini 6deme glciini gosterir.

- Likid Aktifler
Quick rotlo = ———
Cari borglar

Goriildigi gibi bu rasyo isletmenin elinde ne kadar nakit ve
benzeri tuttugunu bir baska deyimle nakitlerin iyi kullanip kullani-
madi§ini géstermektedir. EJer igletmeden iceriye ve digsariya dog-
ru o'an 6demeler dengelenebilirse Quick ragyo yaklasik olarak bir
olacaktir (41). Bu rasyo birden az ise, igletmenin borclarini &de-
yecedi likid dederlerin yetersiz oldugu, aksi halde ise borclarin 6den-
mesi icin gerekenden daha ¢ok nakit tutuldugu anlasiimis olacaktir.

Nakit akislanini gerektiren iglemler bilindigi ve beklenen nakit
akiglari dogru tahmin edilebildigi slrece, isletmenin borclarini kar-
silayacak likidite icin zamanlama yapilmasi mimkiin olacaktir. Pa-

(40) Higglins, s. 6.
(41) Higgins, ss. 66.
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ranin zaman degerinden dolayr sirf likidite saglansin diye 6deme
zamani gelmeyen borglar icin nakit bulundurmak, etkin bir yoéne-
timle bagdasmaz. Dogru olan, verilerin iyi degeriendiriimesi ile ge-
lecege yonelik iyi bir nakit planlamasinin yapilmasidir.

Gunluk faaliyetleri karsilama rasyosu (42) : |

Toplam harcanabilir aktifler

Planlanan ginliik faaliyet harmacasi

isletmenin, kendisine ait olsun olmasin (cari borclar dahil) bii-
tin harcanabilir aktifleri (kasa, banka, kisa vadede nakde cevrile-
bilir senetler, stoklar bu: toplama sokulmaz) plGnlanan glinlik har-
camalara oranlama ile bulunan bu rasyo, igletme faaliyetierinin
mevcut imkanlarla ne kadar siirdirilebilecedini gdsteren bir bas-
ka likidite rasyosudur.

C — NAKIT YONETIM MODELLERI

isletmelerin optimum nakit dengelerinin kurulmasini temine yar-
dimci olmak amac ile degisik nakit yénetim modelleri gelistiriimig-
tir. Baumol, Miller ve Orr, Beranek, White ve Nerman tarafindan
gelistiirlen bu modeller esas olarak isletmelerin optimum siparis
miktarlarini belirleyen envanter modellerine benzemekte ve ayni
yaklasimi kullanmaktadirlar.

1 — Baumol Mecdeli :

ilk defa 1952 yilinda William J. Baumol optimum siparig mik-
tari modelini, isletmelerin nakit yonetimi problemlerine uygulamig-
tir (43). Teorinin hareket noktasini isletmenin ihtiyac duydugu stok
ile nakidin finansal acidan olan benzerlikleridir. ilk defa 1915 yilin-
da F.W. Narris tarafindan ortaya atrlan klasik stok modelinae (44)
esas; en ideal sartlar altmda en uygun stoku tedarik etmektir. is-
letmenin elinde bulundurmak isteyecegdi asgari stok miktari da dik-

(42) Foster, George, Financlal Statement Analysis, Prentice-Hall, Inc., Enlewood
Cliffs, N.J. 1978 s. 29,

(43) Weston, J. Fred-Brigham, Eugene F., Managerial Finance, The Dryden Press,
Hinsdale, lllinois, 1975 s. 187.

{44) Buffa, Elwood S.-Taubert, William H., Production Inventory Systems, Plan-
ning and Control Richard Dr. Irwin, Inc., Homewood, llinocis 1972 s. 70.
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kate alinarak igletmenin elindeki stoklar belirli bir sinira indiginde
yeni parti siparig verilmektedir. Béylece, isletmenin faaliyetini, is-
lenecek hammadde temin edilemedidi icin durdurmasi séz konusu
degildir. Her seferinde ne kadar siparis verilecegi ise toplam mali-
yetlerin minimizasyon sartlarinm gerceklesmesine baghdir (45). Is-
letme, bulundurma maliyetinden dolayi Olciisiiz sekilde cok stok tu-
tamayacagdi gibi, siparis ve nakliye maliyetinden dolay: hi¢ stok bu-
jundurmadan giinlik ya da anlik siparislerle de idare edemez. Mo-
delin getirdigi stok bulundurma maliyeti ile bulundurmamanin ya-
ratacad kilfeti karsilastirarak, ikisi arasinda bir denge kurmaktir.

Kisa siirede nakde cevrilmesi mimkiin olan hisse senedi, tah-
vil, mevduat sertifikasi gibi kiymetlerin (bundan sonra sadece port-
foy diyecegdiz) istendigi anda nakde cevrilmesi mimkiin olsa bile,
bunun belirli bir maliyeti vardir. Ote yandan, bu maliyetlerden kur-
tulmak icin ihtiya¢ fazlasinin tamaminin nakit olarak tutulmas: da
igletme icin yeni bir maliyet konusu olacaktir. Paranin elde bulun-
durma maliyeti diyecedimiz bu malivet iki ana kalemden olusur.
i) Sermaye maliyeti, ii) Alternatif kullanma maliyeti.

Baumol modelinin esasi, portféyin nakde cevrilmesi maliyeti
ile nakdin elde bulundurma maliyetlerini karsilastirmak ve dengeye
getirmektir. Clinkli bu noktada maliyet minimum olacaktir. Baumol
modelinde, isletme nakit ihtiyacimin devresel olarak belirli aralik-
larla karsilandigi ve ikinci tedarik zamanina kadar siirekli ve beliri
bir temayille kullanildigi varsayilir., Model belirlilik sartlarinin ge-
cerliligini kabul ettiginden isletmenin mevcut nakitlerini kisa vadeli
portfoye yatiracad ve belirli araliklarla bu portféyden belirli C mik-
tarini nakde cevirerek kullanacagmi kabul eder. Burada siirekli ola-
rak kullanimi disiinilen muamele saiki ile talep edilen nakit mik-
taridir (46). Yoksa diger nakit tutma saiklerinde belirlilik olmayaca-
g1 gibi stireklilik de olmaz.

Firma Sekil 1 de goruldigi gibi C kadar bir nakitle ise bas-
lamakta ve nakit miktari sifira indiginde bir miktar daha portféy
satarak yeniden C kadar nakit elde etmekte ve bu bdylece devam
etmektedir. Amac isletme nakit dengesini saglayacak, yani nakit
kullanma maliyetini asgariye indirecek C miktarinin hesaplanmasi-

(45) Buffa-Taubert, s. 71-75.
(48) Van Horne, James C., Financial Management and Policy, Prentice-Hall, Inc.,
Englewood Cliffs, New Jersey 1977 s. 347.
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dir. Toplam nakit maliyetini itade eden asagidaki formilden uygun

C miktarini tesbit etmek mimkinddr.

(M (C)
b e F s
¢ 2

T : Nakit icin toplam talep

¥

zdmn’

b : Portfoyiin nakde cevrilmesi icin, nakid miktarindan
bagimsiz olarak her seferinde katlanilan sabit mali-

yetler

C : Her seferinde nakde dénistirilen miktar

i : Portfoylere uygulanan cari piyasa faiz haddi. isletme
icin alternatif maliyet kisa dénemde sabit varsayiliyor

C
— : Ortalama nakit stoku
2

T
b (—) : Nakde cevirme maliyeti
C

C

i (—): Elde tutulan nakitlerin alternatif maliyeti
2

Amac bu iki maliyet unsurunu dengeleyecek C miktarini bulmak

oldugu igin
T C
b(—) = i(—)
C 2

(1
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C. & e bulunur. . . . (2)

Modelin Elestirisi

Bu modelin kullaniimasinda en 6nemli sinirlama nakit harca-
malarinin zaman icerisinde stirekli ve sabit kabul ediimesidir (47). Di-
dger bir smirlama ise igletme harcamalarinin Gnceden tam olarak
tesbit edilmesinin her zaman mimkin olmadigidir. Bu nedenle her
seferinde nakitler sifira ininceye kadar beklemek igletmenin 6deme
sorumlulugunu o6nemli sekilde aksatabilir. Bir baska husus da i$-
letme y®neticisinin davranisinin 6nceden kestirilemiyecegidir.

Modelin geneldeki diger aksak yonlerini, eksiklerini ve Turkiye
sartlarindaki uygulama imkanlarinin genel bir degerlendirmesini ya-
pacak olursak;

— Isletmelerin nakit talepleri sadece muamele arzusuna. yéne-
lik degildir. Ozellikle Tirkiye'de emniyet saglama ve spekilasyon
yapma arzusu ile para talebi en az muamele arzusu kadar &nem-
tidir.

— ligletmenin nakit intiyacinin sirekli ayni kalmasi ve harca-
ma temposunun dedismemesi dasiiniilemez. Mevsimlik ‘hareketler
isletmenin nakit ihtiyacini énemli dlcide etkiler (48).

— Enflasyon dénemlerinde nakit ihtiyaci artar.

— Tirkiye'de sermaye piyasasi yeterince gelismemigtir. Doga-
cak nakit fazlasini ayni anda kisa vadeli menkul degerlere ve isten-
digi anda tekrar nakde cevirme imkani yoktur. Bu da modelin en
énemli varsayiminin ortadan kalkmasi demektir.

— Hisse senetleri piyasasi guven verici degildir.

— Ekonomik istikrarin olmadid tlkeler icin yatinimlar kisa va-
deli bile olsa riskli olacadindan, nakitler elde atil olarak tutulmak
ya da gayrimenkul gibi kisa vadede nakde cevrilemiyen ama daha
guvenli alanlara yéneltiimek istenir.

— Nakit bulundurmanin alternatif maliyetini hesaplamak zor
oldugu gibi menkul kiymetlerin paraya cevrilmesi igin gerekli har-

{47) Van Horne, Financial Management and Policy s. 350.
(48) Wright, Maurice Gordon, Financial Management, McGraw-Hill Book Comp.

Berkshire England 1970 s. 45,
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camalari énceden tahmin etmek de zordur. Her defada 6denen sabit
giderleri ve dedigsen maliyetleri énceden tesbit etmek mimkin de-
gildir '(49).

— Ozellikle kiiciik isletmelerde menkul kiymetlere yonelecek ka-
dar biyik atil sermaye olmaz.

Goruldugi gibi model belirli varsayimlar altinda igletme nakit
dengesinin ne olabilecedini arastirmakta ve modelin islerligini bu
varsayimlarin gerceklesmesine baglamaktadir. Oysa ortaya konan
varsayimlar gercekci gérinmemektedir.

2 — Miller-Orr Modeli

isletmenin nakit ihtiyacinin énceden belirlenemeyecegdi, zaman
icerisinde ihtimaliyata bagh olarak degisebilecedi gorusi, optimal
stok miktari goriisiine dayal Baumol modeline yeni bir sekil ver-
mistir. Miller-Orr, isletme nakit ihtiyaclarinin dizenli olmadig ve
rasgele dedisecedi gorusinden hareket ederler. Nakit ihtiyaci icin
bir alt ve bir de st smir tesbit edilir ve nakit dengesinin bu
kontrol sinirlari icinde kalmas: istenir (50)

isletmenin nakit dengesinin bu kontrol arah@inda kalmasi iste-
nir. Kontrol sinirlarinin tesbitinde (menkul kiymet-nakit) transferle-
rinin maliyeti, nakit tutmanm alternatif maliyeti ve igletmenin ge-
nel durumu dikkate alinir (51). isletmenin elinde bulunan nakit stok-
lan {ist sinira ulagtigl zaman bir miktar portfdy satin ahnacak, alt
sinira ulastidi zaman ise isletmenin elinde bulunan portféy senet-
leri nakde cevrilecektir. Alt sinir olarak sifir noktas: alinabilecedi
gibi (Sekil 2), nakde cevirme islemlerinde bir gecikme s6z konusu
ise sifir degerinin Uzerindeki bir r dederi de alinabilir (Sekil 3).

Nakit artisinin h st sinirina kadar ¢ikmasina izin verilir (h=3z).
Sonra h-z kadar portféy satin alinarak nakit miktart z ye disiri-
liir. Nakit miktarinin r alt sinirina varmasi halinde ise bu defa port-
foy satist yapilir ve nakit hacmi yine z ye cikanlr. Boylece islet-
me nakitleri siirekli olarak belirli bir aralikta tutuimus olur.

Miller ve Orr, modellerini 1968 de isletmelerin nakit fazlalan
ile iki tiir, uzun vadeli ve kisa vadeli portféy alabilecekleri seklinde

(49) Van Horne, Financial Management Policy s. 349.
(50) Van Horne, Financial Management and Policy, s. 350.
(51) Weston, - Brigham, s. 190.

105



17

akit 4
h
A /‘/—/
z %274
S' ek') : 2 Zhranr)
Nakifh
h
> 4 ‘VA A')/
]
Sekl:3 2 e
y z
S o 4
z A /-——
Lo | e
hﬂrh:' x“' T 21_:!4
2
l'h B
e. t !
5&:": b : o~

106




genislettiler (52). Nakit kontrolinin uzun vadeli veya kisa vadeli
portféy seciminde etkisi olmadigini, fonlarin portféy vadelerinden
bagimsiz olarak nakit ve portfdy arasinda degistigini modellerine
ilave ettiler. Buna gore Sekil 4'de t; zamanmda nakit miktar ust
sinin agmissa x-z kadar portfdy alinacaktir. Bunun sonucu olarak
divelim ki kisa vadeli portféyler H Gst kontrol sinirini asan bir x,
degerine ulasmis olsun bu taktirde firma x.-z kadar kisa vadeli
portféyli de uzun vadeye cevirecektir, Burada x ist nakit smnirini
asan fiili nakit, x; ise yine ust simri asan fiili kisa vadeli portféy-
leri z ve Z ise sirasiyla nakit ve kisa vadeli portfoéy alt kontrol si-
nirlarini géstermektedir. Nakit miktarinin asgariye inmesi durumun-
da ise (t2) alt kontrol sinirina ulagmayi sagdlayacak kadar (z kadar)
kisa vadeli portfdy satilacaktir, Bu durumdo kisa vadeli portfoy mik-
tan alt simirina inmis olacagdindan burada da z+Z-x» kadar uzun va-
deli portfoy kisa vadeli portfoye cevrilecektir. Boylece z ile nakit
dengesi saglanirken Z-x. ile de t, zamanindaki (Sekil 4), kisa va-
deli portfoy dengesi saglanmis olacaktir. Burada uzun vadeli port-
foylerin H ve Z kisa vadeli portfdy kontrol siniriarina baglh oldugu
nakit kontrol siniflar olan (h) ve (z) den ise bagimsiz oldugu iddia
edilmektedir.

isletmenin nakit yonetimi ile ilgili olarak beklenen guniik ma-
liyeti

E (C) = bE (N)/T + iEM) 1

formiilii ile aciklanabilir. Burada; b miktarla ve iglemin yoni ile il-
gili olmaksizin nakdin portfoye ve portféylerin de nakde cevrilmesi
icin gerekli sabit giderlerdir. (E (N) belirli bir donem icerisinde ya-
piimasi beklenen nakit-portfoy degisim islemidir. S6z konusu dénem
giin sayisi T ile gosteriimektedir. BOylece E(N)/T =t bir glnde
yapiimas! beklenen iglem sayisidir. Grafiklerden de anlagildigi gibi
optimum nakit miktari (Z) ile ifade edilmekte ve bunun iistiinde na-
kit bulundurma fhtimali (h-z),p = .5, optimum nakit miktarinin al-
tinda nakit bulundurma ihtimali de yine g = .5 olarak kabul edil-
mektedir (53). Ciinki amag, optimum nakdin elde edilmesidir. Bu-
nun asilmasi veya gerisinde kalinmasi ise isletme icin tercih nede-
ni degildir. Bu durumda Z (h-z) optimumdan sapmayi ifade ederken

(52) Van Horne, Financial Management and Policy s. 352 de, «The Demand for
Money by Firms: Extension of Analytic Results», Journal of Finance, 23 (De-
cember 1968), 735-569.

(63) Weston-Brigham, s. 191.
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bt
Z (h-z)

nakit-portféy arasi degisim igleminin maliyetini gdstermektedir.

1. nolu denklemde i portfoéy faizini, igletme icin alternatif ma-
liyeti géstermektedir, E (m) elde tutulmasi beklenen ortalama nakit
miktandir ki bunu da,

h+4z
seklinde ifade ediyoruz.

3

(h+2)
3

3 elde nakit bulundurmanin igletmeye yukledigi alternatif ma-
liyeti ifade etmektedir.

bt h+z
E(C) = —— + i{ ) 4
Z (h-z)\ 3
1/3 2/3

Baumol modelinde optimum denge kurulurken nakit déniisim
iglemlerinin maliyeti ile elde tutulan nakitin alternatif maliyetleri
esittir. Oysa yukarki 4 nolu denklemde sirasiyla 1: ifade 1/3, 2. ifa-

de ise 2/3 adirlikhdirlar. Bu optimum nakit stokunun z = I—h ol-
3

masindan ileri gelmektedir. Agirliklarini da vererek 4 nolu ifadede
nakit donligim iglemleri maliyetini, alternatif nakit maliyetine esit
leyerek cozersek uygun nakit dengesini buluruz,

bt 2 i (h+2) 1
- — = X — 5
Z(hz) 3 3 3
23.bt =24.iz° | €
3 bt
23 = 3
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3 3 bt
Z =

Modelin Elestirisi

— Optimum stok miktari (Baumol) modelinde oldugu gibi, bu
model de tam olarak uygulanabilir olma o6zelliginde degildir (54).

— Nakit akisinin degisebilirligini ve belirsizliginin dikkate alin-
mast, modeli daha gercek¢i yapmistir. ‘Gunlik nakit akiginin tesa-
diifi sekilde, diizensiz dalgalanacag kabul edilmigtir.

— Bu model de portfoy-nakit doénisiminin cok kisa zaman
suresi icerisinde gerceklesebilecedini varsayiyor ki bu da Tirkiye i¢in
gecerli degildir.

— Dénusumile ilgili masraflarin sabit kabul edilmesi mimkin
degildir. Firma icinden ve ekonomiden gelen bir cok faktér bunu
etkileyebilecektir.

— Nakit dengesinin belirli bir limit altina distrilmeyecegdi var-
sayimi gecerli degildir. Beklenmeyen durumlar buna yol acabilir.

— Asgari nakit sinin yonetim tarafindan serbest olarak tesbit
edilmektedir. Bunun ne olmasi gerektigi ile ilgili belirli bir dlci yok-
) AL ;

3 — Beranek Modeli

Beklenen nakit akislar icin bir ihtimaliyat dadiliminin ve islet-
menin nakit yetersizligi oldugu zaman; iskontolardan yararlanama-
ma, daha yiiksek faizlere katlanma gibi maliyetlerin modele sokul-
masi Beranek modelini, Baumol modelinden ayirmaktadir (55). Bun-
dan once inceledigimiz modellerde igletmenin donem ici nakit jh-
tivacini karsilamak icin ne kadar nakdin gerektigini tesbit esas ko-
nu olmustur, Bu modelde ise, daha doénemin basinda igletmenin
kaynaklarinin nakde ve yatinmlara nasil tohsis edecegi kararlasti-
rilmaktadir, Yatinmlarin nakde donlsmesi ise ancak donem sonla-
rinda mimkin olmaktadir.

Beranek, nakit harcamalarinin yoneticilerin insiyatifinde oldu-
dunu ve kontrol edilebilecegini, araliklaria 6deme yapilabilecegini

{64) Solomon-Pringle, s. 204.
(65) Weston-Brigham, s. 192.
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ifade etmektedir. Oysa, gelirlerin elde edilmesi isletme yoneticile-
rinin kendi elinde degildir ve nakit girigleri dénem icerisinde yavasg
yavas olur. Bu disinceye dayali olarak, model Baumol'un tersi bir
grafikle aciklanmaktadir (Sekil 5).

Nakit

I i =4
- Zamar

Sekil: 5

Ucretler, vergiler, kdr dagitimlari ve diger periyodik 6demelerin
onceden tahmin edilebilir, pl@nlanabilir ve kontrol edilebilir olmasi
normaldir. Dolayisiyla bu édemelerin gini gelinceye kadar bir ya-
tinma yoneltiimeleri de mimkiindr. Harcamalarin kontrol edilebilir
olmasi, énceden planiamaya imkan vereceginden finanse edilmele-
rini kolaylastirir.

Beranek modelinde, dénem basinda isletmenin sahip oldugu
nakitler gelir getirici sermaye yatinmlarina déndstardlir. Cunki mo-
delin mantigi, harcamalarin kontrol edilebilir oldugu ve toptan ode-
me zamanina kadar yeterli nakdi gelir birikiminin olacagina dayan-
maktadir. Harcama zamaninda igletmenin nakit imk&nlarinin (gelir-
leri-harcamalari), g (y) ihtimaliyat dagihmi ile pozitif veya negatif
(y) lira tutarmda olacag: beklenir (56). Nakdi varlikiarin dénem ba-
sinda gelir saglayici yatinmilara yoneitilmesini engelleyen tek sinir-
layici, isletmenin bazan nakit yetmezligi nedeni ile satig iskontola-
rindan yararlanamamasi ve pcahali satin almanin doduracagdi mali-
yettir.

Net nakit akislarinin verilen ihtimaliyat dagilimini, nakit yetmez-
ligi nedeniyle katlanilacak maliyet ve nakit bulundurmanin firsat
maliyetleri dikkate alarak Beranek baslangictaki optimal nakit den-
gesini tayin edici bir maliyet fonksiyonu gelistirmigtir. Beranek c¢o-
ziimiinde nakit dengesi 6yle kritik bir noktada kurulmak istenir ki,
nakit yetmezliginin toplam ihtimaliyati d/a olsun.

{68) Weston-Brigham, s. 183.
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d : Portfdy yatinmindan saglanan net donis
a: Bir birim nakit yetersizliginin maliyeti

Bunun anlami, finansman yoéneticileri dénem sonu nakit den-
gesinin kritik minimum dengenin altina disecegini bekledikleri nok-
taya kadar elde edilen kaynaklari baslangict nakit dengesinden
ayirmaya devam edeceklerdir,

‘Modelin Elestirisi

Diger modellere yoneltilen elestirileri bu model icin de tekrar
etmek mimkindir.

— Nakit girig ve cikiglarindan ikisi de kismen kontrol edilebi-
lir. Hangisinin ne kadar kontrol edilebilecegdi ise isletmenin &zellik-
lerine ve isletme yoneticilerine baghdir.

— Tahsilatlar zaman icine dagildigi gibi, édemeler de dagilir-
lar. Her zaman toplu &deme yapilacagmi disinmek gercekci de-
gildir,

— Model beklenmiyen giderler olabilecedini dikkate almamigtir.
4 — White-Norman Modeli (57)

Beranek modeline benzeyen bu modelde yatirm kararlarinin
periyodik oldugu, bir sey elde etmek icin yapilan ‘harcamalar ile
elde edilen hasilatlarin bilinen bazi dagihmlara uygun olarak ras-
gele dalgalanacad: varsayilir. Ayrica hissedarlarin taleplerinden
kaynaklanan nakit ¢ikiglarinin da bagimsiz bir dagiim fonksiyonu ol-
dugu kabul edilir. Asin nakit talebine bagl olarak, Beranek'in na-
kit yetmezligi maliyetine benzeyen bir maliyet nisbeti ayrica mode-
le sokulur. Portféy ile nakit arasmdaki donisim maliyeti ise gér-
mezlikten gelinir. Baslangic nakit dengesi, modelin karar degiske-
nidir. Optimal ¢dzim, yatinmin her parasal birimi bagina, artan 6l-
culerde elde edilen hastlat ve nakit imk@nini asan para talebinin
(borclanmanin faizi) maliyetini ifode eden Beranek modelindeki (d)
nin bir fonksiyonudur.

DEGERLENDIRME ve SONUC

isletmelerin nakit ihtiyac; degisik faktorlere bagh olarak islet-

(67) Weston-Brigham, s. 194.
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meden isletmeye, zamandan zamana farkiihk gosterdigi gibi, nakit
kutlanimlari da duzenli ve belirli degildir. Nakit yonetiminde etkin-
lik saglanabilmesi icin mnakit talebini doguran sartlarin iyi tanim-
lanmast ve igletmenin icinde bulundugu sartlar iyi degerlendirmesi
gerekir.

isletme amacina gétiirecek sekilde nakit imkanlarinin planian-
masi ve biitcelenmesi finansman kararlarinda yoneticilere yardimci
olur. Ancak nakit biitceleri ile sadece nakit girig ve cikiglarinin tah-
min edilmesi ve ihtiyac duyulan nakit a¢iklarinin tesbit edilmesi ye-
terli degildir. Nakit fazlalarinin tesbit edilmesi de tek basina prob-
lemin ¢dzimii icin yeterli olmayacaktir. Etkin bir nakit yonetimi na-
kit akislarini belirledikten sonra ortaya cikan fazlay: degerlendir-
mek, eksigi ise telafi etmek icin karar vermek zorundadir. Finans-
man yoneticisinin bu kararlarinda yardimci olmak Gzere, igletme-
den iceriye ve digariya olan nakit akimlarini dengeleyecedi umu-
lan bazi nakit modelleri gelistirilmistir. Ancak bunlar da etkin bir
ybnetim icin yeterli degillerdir. Zira her geyden once s6z konusu
modellerin varsayimlar ve yaklagimlar: farklidir. Ornegin Baumol ve
Miller-Orr modelleri nakit transferinden dogan maliyete agirlik ve-
rirken, Beranek ve White - Norman modelleri nakit yetmezliinden
dogan alternatif maliyeti daha Gnemli ve kritik gordrler. Baumol ve
Miller-Orr modelleri nakit acigini kapatmak icin bor¢c alma alter-
natifini gérmezden gelir ve yatinmlari naokde cevirme yolunda gay-
ret gosterirken, Beranek ve White-Norman modelleri yatinmiarin
nakde cevrilmesi ile nakit ihtiyacinin karsilanabilecegini distunmez-
ler (58).

Sonuc olarak hangi modelin isletme icin daha cok uygulana-
bilir oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Ama kesin olarak sdy-
lenebilecek bir sey var ki o da her igletmenin kendi yapisi, uygun
modeli belirler ve finansman kararlarini etkiler. ideal olan mesele-
nin her iki yoniinii de inceleyen bir modelin geligtirilip isletme bin-
yesine uyacak sekilde kullaniimasidir. Mevecut modeller ybneticiye
meselenin degisik yonlerini gésterdigi icin dnemlidir. Boylece etkin
bir nakit ydnetimi konusunda yoneticilerin gorls ufuklari genisleye-
cek ve kararlarinin isabet derecesi yikselecektir.

{(58) Weston-Brigham, s. 195-196.
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