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Dolaylı ve dolaysız, bütün işletme faaliyetleri para ile Hgili ol·
duğundan, işletme finansmanının çalışma alanı oldukça geniştir. İş

letme finansmanının, yalnız faaliyetlerin yürütülmesi için gerekli
paranın bulunması ile ilgili olduğu zannedilen günler geride kal
mıştır. Bugün için finansal yönetim, fonların sağlanmasından da
önemli iki görevi yerine getirmek zorundadır.Bu görevler, yatırım

yapacağı varlıkların seçimi ve yatırıma ayıracağı fonları bu varlık

lar arasında iyi bir seçim yaparak dağıtmaktır.

İşletme elinde nakit halinde para bulundurmakla paraya ya
tırım yapmış olacağından, paranın yönetimi önemle üzerinde du
rulması gerekli bir konu olmaktadır. Bir işletmenin para akışı aşa

ğıdaki şekil 1 yardımı ile daha iyi anlaşılır. Bu şekilde, para akışı

çeşitli kaynaklardan beslenen ve çeşitli yerlere harcanan bir su
dağıtım şebekesine benzetilmektedir 1. İşletme havuzda neden para
bulundurur? Bunu üç nedene bağlamak mümkündür. Muamele, ih
tiyat ve spekülasyon nedenleri.

MUAMELE NEDENİ

Muamele ve ihtiyat nedenleri ile para bulundurmanın amaç·
larını anlamak için işletme faaliyetlerinin para üzerindeki etkneri·
ni anlamak gerekir. Tablo 1, aylara göre, tahmini bir gelir tablosu.
nu göstermektedir. Bu tahminlerin esasını satış tahminleri, stok

(1) Robert W. Johnson, Financial Management, Allyn and Bacon Ine., Bos·
ton 1963, s. 21.
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ve üretim kararları ve işletme kredisine ait kararlar teşkil etmek
tedir.

Muamele nedeni ile para bulundurulmazsa ne olur? Muamele
nedeni ile para bulundurmamanm iki türlü cezası olabilir. Birinci
si, işletme, vadesi gelmiş borçlarını gününde ödeyemez. Para 01
maksızm çalışanların ücret ve maaşlarmı ve işletmeye mal ve hiz
met sağlıyanların alacaklarını ödeyemez. Üretimin düzenli o~arak

yapılabilmesi için elde bir miktar hammadde stoku bulundurul
ması gerekir. Bu stoka işçilik ve öteki maliyet unsurlarının katıl

ması ile bitmiş mallar stoku meydana gelir. Fakat hammadde, imal
hatindeki ve bitmiş mallar stokunun her işletmede bulunması ge
rekmez. Örneğin, hizmet işletmeleri ve reklam işletmelerindeönem
li bir stoktan söz edilemez.
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Mal stokunun satl~mdan elde edilen para havuza girer. <;ot< 
kez, mal pe~in satIlmaz. Bu durumda alaeaklar miktan ylikselir, 
tahsil 'edilineeye kadar burada kahr, tahsil edHinee de para havu
za donmli~ olur. 

Paranm yetersiz olu~unun ikinci eezaSl, para yeterli olsaydl 
satm almaeak donatlm ile kazamlaeak gelirden vazgegilmesidir. 
Para bulundurmamanm sonuglan daha ba~ka kotli sonuglar dogu
rabilir. i~letme borglanm odemedikge varhgml slirdliremez. Boy
Ieee, nakit bulundurmamanm maliyeti oldukga yliksek olabilir. i~

letmenin paraSl varsa ne kardan yoksun kalaeak ve ne de alaeak
Ianm tahsil edememi~ alaeakhlar tarafmdan varhgl tehditedile
eektir2. 

Bu amagl~arla gerek duyulan para hisse sen!edi satl~l He ortak
lardan veya borglanma yolu He ortak olmayanlardan saglamr.Bun
lar paranm dl~ kaynaklandlr. ig para kaynaklan, pe~in satl~lar, 

alacaklann tahsili veya sabit ve menkul varhklarm satl~l ile nakit 
haline donli~ti.irmmesidir. Bu nakit aklml ayncahklan olmakla bir
likte, oldukga dlizenlidir. Para akI~mm dlizensizligini doguran ne
denIer baZl i~l'etmelerin satl~larmdan alaeaklanm aybk veya mev
simlik, bir kerede toplamalandlr. 

Nakit deposuna pe~in satl~ ve alacaklann tahsili olarak giren 
paralarm bir klsml kan dogurur. Bunlar, ortaklara kar payl olarak 
dagltllmazsa, dl~ kaynaklara ba~vurma ihtiyaCInl azaltlrlar. 

Amortisman 

Para kaynagl veya fon kaynagl olarak amortismanlar lizerinde 
dikkatle durulmasl gerekir. Faaliyetlerden dogan fonlarm miktan 
gen'ellikle faaliyetlerden dogan nakitin kaba bir tahmini ile hesap
lamr. i~letmel'er zamanla bir makineye odedigi paraYl mamullerin 
satl~l ile kar~IlamaYl bekler. Bu, hammaddelere odedigi paramn 
satl~larla kar~Jlanmasl gibidir. Fakat makine liretim slrasmda he
men !eskimediginden liretilen her mala makinenin belirli bir yliz
desinin ilave edilmesi gerekir. Konurnuz makine maliyetinin lire
tilen mal bedeline nasIl Have 'edildigini ara~tlrmak olmamakla hera-

(2) Seymour Friendland, The Economics of Corporation Finance, Prentice 
Hall., Englewood Cliffs, New Jersey 1966, s. 98. 
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ber, genellikle bu iş şöyle yapılır. Makinenin maliyeti faydalı ola
bileceği yıllara dağıtılır ve her yıla ait tahmini maliyet o yıl üre
tilen malların maliyetine eklenir. Mamulün fiyatını saptarken ve
satarken, işçilik ve hammaddeye ödenen paralar yanında, daha ön
ce ödenmiş olan makinenin parası da katılır. Bu daha önce öden
miş ve malın fiyatına dahil olarak şimdi geri aldığımız kısma amor
tisman denir.

Bir işletmenin faaliyetleri başarı~ı ise, zamanla nakit girişleri

nakit çıkışlarını aşar ve iştetmenin elinde isterse ortaklarına dağı,

tacağı bir miktar para kalır. İşletme uzun devre için elinde nakit
birikeceğini tahmin ediyorsa dahi kısa dönem için mevsimlik dal·
galanmalar, finansal anlaşmalar nedeniyle para sıkıntısına düşebi

lir. Böyl!ece bir yıl içinde bir ay banka kr!edisİne ihtiyaç duyarken,
başka bir ay elindeki fazla parayı yatıracağı bir yer arıyabilir.

Para akımının düzenli hale gelmesi istenir. Böylece nakitin za
manla birikmesi sağlanır veya hiç olmazsa dalgalanmaların derin
liği ve sayısı azaltılır. Fakat bu hareketIıer kontrol edilimezse nakit
giriş ve çıkışı muhtemelen koordine edilemeyecektir.

Böylece nakit değişikliklerinin düzenlenmesi şansa hırakılma'

mış olur. Bu değişiklikler birbirine bağlı faaliyetlerden meydana
gelir. Yönetim, önceden fontarın ne zaman ve ne kadar ihtiyaç du
yulacağı hakkında fikir sahibi olmalıdır. Çünkü acele uygun yatı

rım planları yapmak veya meydana çıktıktan sonra para sıkıntıla

rını gidermek mümkün olmaz 3.

Bu nedenlerle para giriş-çıkışlarını ve belirli bir süre içinde
elde bulundurulacak para miktarını önceden tahmin etmek gereke
cektir. Bu nakit bütçesi ile mümkün olur. Bu bütç'eyi yapmakta
amaç, işl'etmenin gerektiğinde nakite sahip olacağını görmek ve
ihtiyacından fazla nakit bulundurmamaktır.. Daha açık belirtmek
gerekirse, amaç:

1 - Daha büyük miktarda mal stoku ve alacak birikmesini
gerektirecek mevsimlik dalgalanmalar için fon sağlanması,

2 - Önceden, borçlanma veya öteki kaynaklardan sağlanacak

ilave nakit miktarını belirlemek, bu arada en iyi şekilde planları

nın yapılımasına yardım etmek,

(3) İlhan Cemalcııar, İşletme Bütçeleri, İstanbul 1965, s. 107.
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3 - Fonlara ihtiya9 duyulan zamanm uzunlugunu helirtmek 
ve bor9 anla~malarmm yapIlmasma yardlm etmek, 

4 - Finans yoneticisine vadesi dolan bor9lar, vergiler, kar pay
lan, faiz ve yatmmlan kar~Ilamak i9in gerekli fonlarm bulunmasl
na yardlm etmek, 

5 - Nakit iskontolarmdan ve elveri~li pazadardaki ah~lardan 
faydalanmak i9in vakit bulundurulmasma yardlm etmek, 

6 - Ticari bankalardan bor9 ahnmasmda yardlm etmek. Ban
kalar verdikleri bor9larm ne zaman ve nasIl odenecegini gosteren 
planlar istediklerinden para blitgesinin buradakionemi ortaya 9lk
maktadlr, 

7 - YatInm i9in hazlr paraYI belirtmek, bu paranm ne kadar 
bir slire i9in kullamlabHecegini belirtm'ek. 

Para giri~ ve 9lkI~lanmn tahmini sadece para ihtiya9lan veya 
odemelerinin ge~itli harcama, gelir ve yatmm blit9elerinden alma
rak bir araya getirilmesi demek degildir. Gelir tablolan tek ba~l
na para akI~.I hakkmda slmrh hilgi verir. Sozlinli ettigimiz gibi, 
amortismanlar bir para 9lkI~ml gerektirmez. Tablo 1 kar He para 
hareketleri arasmdaki farkl gostermektedir. Bu tahloda satI~lar pa
ra akl~l haline getirilmi~tir. Para blitgesini hazlrlamamn en uygun 
yontemi 9a:h~ma ve yatlnm blitgelerine ait rakamlan para akl~] 

haline getirmek ve bun dan sonra da gerekli ayarlama ve dlizeltme
leri yapmaktlr. 

Para Tahsilatlnln Tahm!lni 

Tipik bir endlistri veya ticaret i~letmesinin nakit tahsilatI pe
!?in satI~tardan, alacaklarm tahsilatmdan, faiz, kar payl, kira, sa
hit varhklar satI~l, menkul kIymeder satI~l, banka kredileri, yeni 
finanslama kaynaklarmdan, satIc:darm iadesi gibi oteki ka:ynaklar
dan gelir. Pe~in satI~lar ve alacaklarm tahsili hari9 bu tahsilat ka
lemleri ge9mi~ tecrlibelere dayamlarak o]duk9a dogru olarak tah
min edilehilir ve heklen'en degi~meler de dikkate ahnabilir. Pe~in 
satu;,lar, satI~ blitgesinden 91kanlmahdlr. Tahsilatm tahmini de i~

letmenin tahsilatI yapmadaki tecriibelerine dayanmahdlr. 

SatI~lanm pe!?in yapmayan i~lletmelerin tahsilat tecrlib'eleri 
lizerinde dikkatle durma:lan gerekir. Bir ornek olmak lizere Mart 
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ayındaki satışların aşağıdaki plana göre tahsil edileceğini varsa
yalım.

Mart ayında Mart ayındaki satışların % 6.4

Nisan ayında Mart ayındaki satışların % 80.1
Mayıs ayında Mart ayındaki satışlarm % 8.5
Haziran ayında Mart ayındaki satışların % 3.6
Yapılan iskontolar % 1.1
Tahsil edilemeyen alacakılar % 0.3

% 100

Aynı işlem bütün aylar için yapılacak olursa satış tahminlerinı

bir tahsilat bütçesi haline getirmek mümkündür.

Mart ayındaki, daha önceki aylara ait tahsilat tahminleri :

Geçmiş tecrübeler göstermiştir ki Aralık ayındaki kredili sa
tışların % 3.7 si Martta toplanmıştır. Aynı şekilde bu aydaki tahsi
latın % 8.4'ü Ocak satışlan, % 81'i Şubat satışları ve % 6.4'ü Mart
satışlarına aittir. Aynı yaklaşımla hazırlanan bir çizelge Tablo 2 de
verilmiştir.

Bu tecrübeyi, değişik sınıftaki mallar, değişik sınıftaki müşte

ril'er veya değişik coğrafi bölgelerdeki müşterileriçinyapmak müm
kündür.

Bu bilgHerin doğrulanması için muhasebe bölümünün biraz da
ha çalışması gereklidir. Yapılacak işlerden birisi, bulunan· yüzde
lerin uygulama ile doğruluğunun kontrol edilmesidir.

Geçmiş tecrübeye
dayanan yüzde

3.7 Aralık ayındaki 300,000 liralık satıştan

8.4 Ocak » 270,000 » »

81.0 Şubat » 250,000 » »

6.4 Mart » 310,000 » )}

Mart ayında toplam tahsilat

38
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TABLO 1

Aylık Tahmini Gelir Tablosu
(000 ilavesiyle okunacak)

Ocak Şubat Mart Nisan Mayıs Haziran Temmuz Ağustos Eylül Ekim Kasım Aralık Toplam

Satışlar 2,500 2,250 2,250 2,750 3,000 3,500 2,250 1,500 1,800 3,500 4,000 4,500 35,000

Eksi Maaş ücret 1,375 1,250 1,250 1,375 1,400 1,425 1,250 1,250 1,400 1,425 1,450 1,450 16,300

Hammadde 900 875 875 950 1,000 1,250 875 500 1,000 1,250 1,500 1,750 12,725

Amortisman 312,5 337,5 350 350 . 375 400 425 450 450 450 512,5 512,5 4.925

Faiz 25 25 25 25 25 25 22,5 22,5 22,5 22,5 22,5 22,5 285

Vergiden önce
net gelir --112,5 -237,5 -250 50 200 400 -322,5 -722,5 127,5 352,5 515 762 765



Yukarıdaki bilgilerin bulunmasında dahi bir dereceye kadar
yargıda bulunmak gerekIiidir. Genel iş hayatı koşullarının genel eği

limi tahsilatlar üzerinde gözle görülür bir etki yapar ve geçmiş

tecrübelerlıc bulunan rakamlarda bazı değişiklikler yapılmasını

gerektirir. Aynı zamanda kredi vadelerinde veya alacakların kanu
ni yollarla tahsili politikalarındaki değişiklikler gözönünde tutul.
malıdır.

Her aya ait nakit tahsilatı kalem veya kaynak olarak başka bir
çizelgede özetlenebilir, bu yapılırken gerekli düzehmel'er rakam
olarak gözönünde tutulur ve istenildiği kadar ayrıntılara inilebilir.
Fakat para tahsilatı, para hareketlerini göstermek için, para öde
meleri ile aynı tabloda gösterilebilir. Bununla ilgili bir örnek tablo,
tablo 4'tür.

Ödemelerin Tahmini

Tipik bir endüstri veya ticaret işletmesinde nakit ödemeIleri
şu kalemlere yapılır: Ücret - maaş, hammadde ,yardımcı madde, si
gorta, vergi, faiz, öteki çalışma giderleri, kar payları, sabit varlık

yatırımları borçların geri ödenmesi. Bütün bir çalışma bütç'esi
yapmak mümkünse gerekli olan nakit miktarını ve ne zaman gere
keceğini tahmin etmek oldukça zordur.

Tecrübeler bir borcun tahakkuku ile ödenmesi arasındaki sü
reyi gösterir. Örneğin, hammadde alınması ve bedelinin ödenmesi
arasında ortalama bir aylık süre geçebilir. Bu nedenle alınan ham
maddeler için ödeme tutarı bir ay önceki alışrar eksi tahmin edilen
nakit iskontolarıdır.

Bazı hallerde çalışma giderleri bütçesi ile işe başlamak, ondan
sonra nakitle ilgili olmayan kalemleri, tahakkukları ve önceden ya
pılan ödemeleri çıkarmak mümkündür. Soruna varlık ve borç yö
nünden de bakılıdığında aynı sonuç bulunarak cevaplarılll doğruluğu

sağlanmalıdır.

Sabit varlık harcamaları için gerekli para miktarı yatırım büt·
çesinden çıkarılabilir. Bu satın almalar çoğu kez peşin olarak ya.
pılır ve bunun için gerekli nakitin zamanı tahmin 'edilir. Yatırım

yapılması, borçların azaltılması, kar payı ödemeleri, çürük alacak
karşıl1klarıkalemlerindezorlukla karşılaşılmaz4

(4) CemaıCılar, s. 108.
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TABLO 2

Alacakların Tahsiline ilişkin Tahıniini Tablo Tahsilat zamanı

Şüpheli Ala- Tahsil edile-
Birinci üç ay

İkinci Üçüncü Dördüncü
Açıklama Miktar cak karşılığı cekmiktar Ocak Şubat Mart Toplam üç ay üç ay üç ay Artan

31.12.1972 de alacaklar

Ağustos satışı 12,500 12,500 12>500 12,500
Eylül satışı 25,000 25,000 12,500 12,500 25,000
Ekim satışİ 30,000 30,000 10,000 10,000 10,000 30,000
Kasım satışı 32,500 32,500 12,500 12,000 7,500 30,000 2,500
Aralık satışı 125,000 125,000 100,000 7,500 7,500 115,000 10,000

225,000 225,000

1973 için tahmini satışlar

Ocak 100,000 300 99,700 5,000 80,000 8,250 93,250 6,450
Şubat 125,000 375 124,625 - 7,500 100,000 107,500 13,250 3,875
Mart 150,000 450 149,550 - - 9,250 9,250 136,500 3,800

Nisan 200,000 600 199,400 - - - - 190,000 9,400
Mayıs 225,000 675 224,325 - - - - 193,500 25,000 5,825
Haziran 300,{)OO 900 299,100 - - - - 18,000 276,000 5,100

Temmuz 300,000 900 299,100 - - - - - 285,000 141,ono
Ağustos 350,000 1,050 348,950 - - - - - 301,000 47,9~\J

Eylül 375,000 1,125 373,875 - - - - - 22,500 345,000 6,375

Ekim 325,000 975 324,025 - - - - - - 308,750 15,275
Kasım 250,000 750 249,250 - - - - - - 215,000 34,250
Aralık 200,000 600 199,400 - - - - - - 12,000 187Aoo

--
Toplam 3,125,000 8,700 3,116,300 152,500 127,500 142,500 422,500 570,200 926,575 953,725 243,300

----
Eksi 31.12.1973 de alacaklar 243,300

Brut tahsilat 2,874,000
Eksi peşin iskontoları 28,730 1,525 1,275 1,425 4,225 5,702 9,265 9,537--
Tahmini tahsilat 2,844,270 150,975 126,225 141,075 418,275 564,498 917,310 944,188



TABLO 3

1973 Yılı Aylık Nakit Akışı
(000 ilavesiyle OIro.nacak)

Ocak Şubat Mart Nisan Mayıs Haziran Temmuz Ağustos Eylül Ekim Kasım Aralık Toplam

Tahsilat 3,250 2,950 2,500 2,375 2,600 2,950 3,025 2,550 2,225 2,575 3,250 3,850 34,100

Maaş-Ücret 1,250 1,312.5 1,250 1,312.5 1,387.5 1,412.5 1,337.5 1,250 1,325 1,412.5 1,437.5 1.450 16,137

Hammadde 1,500 900 875 875 950 1,000 1,250 875 500 1,000 1,250 1,500 12,475

Faiz - - - - - 150 - - - - - 135 285

Vergi 182.5 182.5 365

Uzun vadelı borç

ödenmesi 150 500 1,000

Banka borcunun

ödenmesi 125 125

Kar payı ödenmesi 250 250

Sabit yatınm 775 1,175 500 - 1,000 - 1,275 - 550 - 1,050 - 6,325

Net nakit akışı -275 -437.5 -125.5 5 ...,.-862,5 -112.5 1,087.5 425 -150.0 -20 -487.5 265.0 -2,862.5

.~



Para btit<;esi once a~agldaki kalemler olmakslzln hazlrlamr: 

Bankalardan almacak krediler, 
Varhklarm satl~mdan ele ge<;ec'ek nakit. 
Varhklara yal1nm i<;in odemeler, 
Tahvillerin itfasl i<;in odemeler, 
Kar paylannm odenmesi. 

Para mevcudunun ne olaeagi veya ne kadar eksik kal1acagl an~ 
la~Ildlktan sonra finans yoneticisi v'eya yonetim kurulu yukandaki 
kalemlerden hangisinin nakit btit<;esinin tamamlanmasl ic:;:in e]e ah
nacagma karar verir. 

Gerekli Pa:ra Miktarlnln Belirlenmesi 

Tablo 4 de tiretim. pazarlama, finanslama, yatlnm hareamala
n planlanmn nakit tizerindeki etkileri gortillm'ektedir. istenildigin. 
de planJarm degi~tirilmesi mtimktindtir. Plamn degi~tirilmesi karla
nn, yani net varhgm beklenen degerinde degi~me1er'e yol a<;ar. Boy~ 
Ieee i~letmenin nakit g<;lklannm finanslanmasmm maliyeti, karlar
daki azalmadan daha fazl1a olacaksa planlanan faaliyetlerde degWk. 
lik yapilacak V'eya plan uygulanmayacaktlr. Buna karar veiirken ya· 
pllacak i~, nakit a<;lklanm finanslamanm maliyetini hesaplamaktlr. 

Nakit A<;tklanm Finanse Etmenin Ma~iyetini Azaltma - Tablo 
3 deki nakit akl~mm kesin oldugunu varsayahm. Nakit stokunu mal 
stoklarma benzetebili:dz. Para tallebinin belirli oldugu bir i~letmede 
toplam para stok maliyetinin en az olacagl bir dtizeyde nakit st~. 
kunun bulundurulmasl ist'enir. Teklif edilen <;oziim, mal stoklarm
da oldugu gibi, belirli bir talep dtizeyinde en az sipari~ niiktanm 
saptayan . ekonomik sipari~ miktan yonteminin aym olur. 

Benzerligi devam ettirmek kin, hesaplara giren e1'emanlan bil
meliyiz. Mal stoklarmda, stok bulundurmanm top lam maliyeti, top
lam stok maliyeti, toplam sipari~ maliyetine e~it oidugunda azal
tllml~ olur. 

Para stoklarmda da stok bulundurma mali yeti ve sjpari~ ma
liyeti varmldlr? 

Paramn stok maliyeti, s'ermaye maliyeti He ortalama ayhk na
kit miktarmm c:;:arplml ile bulunur. Sermayenin maliyeti ytiksek ise 
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paramn stok maliyeti ytiksek olur. Aym zamanda maliyet, nakit 
miktan ile direkt olarak degi~ir. 

Paranm ,sipari~ maIiyetinin biraz a~]1klanmasl gerekir. i~Iet

me, fonIan toplamak i~in ge~mi~ faaliyet raporlan, btit~eIer gibi 
~e~itli bilgi kaynaklanm potansiyel yatmmcIlara saglamahdlr. Tu
tan fazIa oImayan hisse senedi ~lkanlrnasmda ~lkarma gideri de 
deniIen sipari~ maliyeti topIanan fonl:arm % 25 ine Kadar ~lkabi
lir. Sipar'i~ maliyeti fonlarm kaynagl, fonlann miktan, fonlarm 
ihtiya~ duyuldugu zaman stiresine bagh olarak degi!jir. 

Her sipari~ i~in sa bit bir gider yaplhyorsa top lam sipari!j ma
liyeti her sipari!jin maIiyeti ve sipari!j saYlsma bag.hdlr. Sipari!j sa
YlSl artarsa, sipari!j maliyeti artacak, sipari!j saYlSl azahrsa maHyet 
azalacaktlr. Bununla birlikte sipari!j saYlSl artarsa ortalama nakit 
stoku azalacagmdan stok giderleri de azahr. Boylece mal stoklrm
da oldugu gibi para stokIannda da stok giderleri ve sipari!j gider
leri birbirinin aksi yonde artar veya eksilir. Para a~lklanm finan
se etmenin toplam maliyeti, topIam sipari!j giderleri, toplam stok 
giderlerine e!jit oldugunda en aza inmi~ oIur. 

Toplam sipari!j giderlerinin toplam stok giderlerinee!jit oldu
gu nokta, nakit sipari!jIerinde ve odeme pIanIannda gozontinde tu
tulur. Nakit maliyeti ile ilgili hesaplamaIarda yapllacak birinci i!j, 
i!jletmenin a~lkIan kar!jIlamak i~in bir onceki aydan devreden na
kit mevcudunu a~acak ayhk harcamalara yetecek miktarda para 
sipari!jinde bulunmak, bu a~lgm finansIanmasmm maliyetini he
saplamadlr. Sermaye maliyeti ayhk % 2 ise, her sipari!j i~in sipari~ 
maliyeti 7,500 liradlr. Bir onceki yllm Arahk aymdan hi<; bir na
kit devretmedigini varsayarsak bu plana gore maliyet, tablo 3 de 
goriildiigii gibi, 109, 875 liradlr. Hesaplama yontemi ve ayhk plan, 
tablo 4 tedir. 

Bir alternatif olarak, i!jletme, en biiyiik birikmi~ a~lgl kar~Ila
maya yetecek Kadar tek bir sipari~te buIunarak sipari~ maHyetini 
azaItmaYl dii!jiinebilir. Bir yll i~in hirikmi~ a~lk, KaSlm ayl sonun
da 3,100,000 lira oldugundan en yiiksek rakama ula!jml!j olur. Bir 
yll i~in sipari!j maliyeti 7,500 lira, fakat stok maliyeti 304,125 lira 
ile toplam 3i11,625 Hraya ula!j,lr. 

Tablo 4 iin incelenmesinden anl'a~dacagr gibi toplam nakit stok 
maliyetini azaltmak miimkiindiir. Martta 150;000 lira sipari~etmek-
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Ie i~letmenin sipari~ maliyeti 7,500 lira olacaktlr, 150,000 lirahk 
sipari~, ~ubat sipari~i He birlikte yaptlmakla Martta sipari~ mali
yetinden kurtulmu~ olacaktlr. Fakat ~ubat aymda stok maliyeti 
0.02 x 150,000 = 3,000 lira artacaktlr. Stok maliyetinde artl~, sipa
ri~ maliyetindeki azalmadan az olacagmdan ,i~letme ~ubat ayl si
pari~ini 587,500 liraya <;lkararak ve Mart sipari~ini iptal ederek 
nakit plamm yeniden yapacaktlr. 

Para mevcudunu 150,000 liraya getirebilir. Bunu bor<; odeyerek 
yapabilir ve bu ilave bir tasarrufta bulunma olanagl verir.<;unku, 
Eyliilde ortalama mevcut 75,000 lira olacak ve bu ay i<;in stok 
maliyetinde 5,500 lirahk du~i.i~ olacaktlr. Boylece Ekime devreden 
bir nakit mevcudu olmayacak, Ekim sonu mevcudu 100,000 liraya 
inecek, Ekimdeki ortalama mevcut 50,000 lira olacaktlr. Ekim stok 
giderleri 5,500 lira du~mu~ olacaktlr. i~letme, Agustos sonu mev
cudunu 150,000 liraya indirmekle stok giderlerini toplam 11,000 
lira indirmi~ olacaktlr. Toplam giderleri 94,375 liraya indiren goz
den ge<;irilmi~ plfm-tablo, tablo 5 de oldugu gibidir. 

iki ayarlama uzerind'e durmak yerinde olacaktlr. Birinci hesap
lamada ~ubat i<;in para mevcudu <;ok ku<;uktiir ve mevcut arttlnl
maIda giderler azahIlabilmi~tir. ikinci durumda ba~lang19ta plan
landlgl gibi, Eyliil ve Ekim i<;in nakit mevcudu <;ok buyuktur. En 
iyi nakit mevcudunun en buyuk, en ku<;uk veya sabit oimasl ge
rekmez. En iyi nakit mevcudu nakit stok giderlerinin en az oiacagi 
m'evcuttur. 

Plandaki <;e~itIi varhk yatmmlan dogru olarak degerlenirse, 
nakit a<;lklarml finanslamanm maliyetinde azalma ol:sa dahi, var
hk yahnmmi azaltma karh olmaz. 

i~letme, sabit varhk yatmmlanm degerlemek i<;insabit yatl
nmdan beklenen ~imdiki deger il'e varhgm maliyetini kar~,Ila~tIrlr. 
Maliyet varhgm satm almmasl i<;in gerekli nakit harcamasmdan 
ibaretir. Bu ko~ullan ta~ayan sabit varhklar finanslanmaya deger 
olacaktlr. 

Sabit varhklan para akI~I planlarmda gostermek gerekHdir. 
Bunun <;e~itli nedenleri vardlr. Birincisi, para maliyetini bilmek, 
paraya ihtiya<; oldugunda paranm buiunmasim garanti etmez. ikin
cisi ,belirli bir donem i<;in i~letme net nakit <;IkI~1 yaratIrsa, stok 
giderleri nakit a<;lklanm finanse etmenin sadece bir kismidir. Sipa-
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ri~ giderlerinin de maliyete girmesi gerekir. Sipari~ giderleri tek 
tek varlIklann degerlenmesinde dahil olmayabilir, <;unku, optimal 
sipari~ pI am yalmz sermaye maliyeti ve her sipari:;;in maliveti ta
rafmdan belirlenmez, aym zamanda varl:Iklara yatInm ve bordann 
odenm'esi ile yaratIlan toplam nakit akl~l tarafmdan belirlenir. Boy
Ieee, eger varhk almmazsa toplam nakit maliyetindeki azalma net de
gerdeki azalmaYI a~arsa i~letmenin belirli varhk ahml ile ilgili tek; 
liflerden vazge<;mek yinc de karLI olabilir. Kisaea, i~letme nakit 
i<;:in dl~ kayna:klar ararsa ve boyleee sipari~ giderleri ortaya <;lkar
sa yani para <;:lkl~lan para giri~lerini a~arsa, para a<;lklanm finans
lamamn maliyetini azalitmak i<;in varhklara yatlnm harcamalanm 
azaltmak karh olabilir. 

1~letme finansal yiikiimliiliiklcrini zamanmda yerine getirme
mekle odem'elerini azaltlrsa para akI~ml finanslamanm maliyed 
azaltIlabilir. Bu karada ilgili giderler de vardlr. Nakit maliyeti, 
eezalardan ve yiikiimliiliikleri yerine getirmemenin giderlerinden 
fazla dii~ers'e i~letme vergiler, satl~l faturalan gibi odemeleri ge
eiktirir. 

Ge<; odemenin maliyeti yalmz iskontodan faydalanmama olabi
lir, Mal verenlere odemeler <;:ok ge<;: yaplhrsa giderler, mahkeme 
giderleri gibi kal'emleri de i<;ine alarak <;:ok biiyiiyebilir. Mal veren
[erin kanuni yollara ba~vurmasmdan ba~ka i~letmenin geleeek ti
eari kredisi de tehlikeye gif'ebilir. Kesilen tieari kredilerle i~J!etme
nin a<;:lgl biiyiir. Gel'eeekteki nakit a<;:lklanm finanse temenin ylik
sek maliyetinin ~imdiki degeri, bu yIlm a<;:.lklanm finanse etmenin 
dli~tik maliyeti ilc kar~Ila~tInlmahdlr. lkincisi birincisini ge<;:erse 
i~letme bor<;:lanm yava~ odeyen durumuna dii~er. Aksi hal de iskon
tolar dan faydalanmamaYI fakat kredi siiresi i<;inde iskontosuz ode
meyi daha karh bulabilir. Karar, para a<;:lklannm bliylikliigiine, 
sermayenin maliyetine ve fonlann toplanmasmm maliyetine bag
hdlr. 

Para a<;:lklanm azaltma yolIarmdan birisi de vergilerin ge<; 
odenmesi olabilir fakat bUilun cezaSI olduk<;:a aglrdlr. Fah ve uzun 
vadeli bor<;:larm ge<;: odenmesi ve banka kredilerinin ge<;: odenme
sinde i~letme alaeakhlan ba~langI<;taki vadenin degi~tiril:mesi i<;:in 
ikna edileeek olursa, boreun ge<;: odenmesinin cezaSl hafifleyeeek
tiro Banka bir kredinin vadesini MaYlstan Agustos'a kadar uzata
eak olursa tablo 6 da oldugu gibi, MaYlstaki nakit sipari~ini 125,000 
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lira azaltacaktıL Bu, stok gidederini 1,250 lira azaltıL Bu gecikme
nin cezası faiz giderh~rinin May,ıstan Ağustosa kadar uzamasıdıL

Kredi verenler, kredi anlaşmasını değiştirmek istemezse yine
de işletme anlaşmayı çiğneyerek geç ödeme yapabilir. Kredi veren
ler mahkemeye başvurarak alacaklarının tahsilini isteyebilirleL
Taksitli ödeme sözleşmelerinde taksitlerden birini gecikmesi halin
de bütün taksitlerin vadesinin geleceği yazılabilir, böylece işletme

vıarlıklarını paraya çevirmek ve işl'etmenin kontrolunu elden çı

karma zorunda kalabilir. İşletmenin nakit açıklarını finanse etme
nin maliyetini azaltmak için bu cezalarla karşılaşılması pek olağan

değildir. İşletme ödemeleri, geciktirmenin maliyeti, azaltılmış na
kit açıklarının sonucunda giderlerdeki azalmadan az alacaksa, ge
ciktirecektir.

Bu arada, tahsilatın hızlandırılması yollarından da bahsetmek
yerinde olur. Bu müşterinin faturayı ödediği ve çekin tahsil edildiği

ve işletme için kullanılabilirhale geldiği zaman arasındaki gecikme
lerin azaltılması ile mümkün olur. Bu tahsilatı hızlandırmak ve ele
geçecek paray,ı arttırmak için birçok yönteml'er vardır.

Banka Merkezleri

Bu yöntem, fon akımını önemli para tahsilat merkezleri kura
rak hızlandırmak için uygulanan bir tedbirdir. Belirli bir bölgedeki
müşterilere ödemelerini bölgelerindeki tahsilat merkezine yapma
ları bildiriliL Müşteriler ödemeleri yaptığında toplanan paralar, tah
silat merkezinin yerel bankasına yatırılır. Fazla fonlar bundan son
ra bu yerel banka hesaplarından, banka merkezlerindeki bankaya
V'eya bankalara aktarılır. Merkez banka, işletmenin ana hesabının

olduğu ve genellikle ödemelerin yapıldığı bankadır. Banka merkezi
seçimi, bankaya yatırılan fonlar ile bankadaki kullanılabilir fonlar
arasındaki farkı azaltmanın bir yoludur. Alacaklı işletme, banka
gerçekten çekıeri tahsil edinc'eye kadar parayı çekmez. Çekıerden

tahsil edilmek için bankaya bırakılan fakat tahsil edilemeyen kıs

ma alacağa geçmemiş mevduat (float) denir.5

(5) J. Fred Weston-Eugene F. Brigham, Managerial Finance, Holt, Rine·
hart and Winston, New York 1969, s. 454.
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Bir örnekle banka merk'ezleri sistemini açıklayalım :6

İşletme yirmiden fazla tahsilat merkezi olan geniş bir işletme.

dir. İş günlerinde her tahsilat merkezi kendi bölgesinde fatura ke·
siyor ve müşterilerinden topladığını yerel bankaya yatmyordu. Ti
pik bir tahsilat merkezinde çekIerin % 95 i tahsil !edilmemiş olu
yordu. Geriye 'kalan % 5 çek yerel bankaya çekilmiş ve işletmenin

emrine hazır çekIerdi. Tahsil edilmemiş kısım ortalama bir gün ve
birgünün dörtte biri zaman içinde tahsil edilmiş hale geliyordu.
İşletme her yerel bankada banka hizmetlerinin karşılığını ödeyec'ek
miktarda toplanan paralardan bir mevcut bulunduruyordu.

'Ödemeleri karşılayacak miktardan fazlası için merkez banka
ya telgrafla transfer yapılıyordu. Tahsilat merkezlerindeki yönetici
ler tahsil edilecek miktarı tahmin ederek transf'eresaslarını tespit
ediyorlardı.

Merkezleşmemiş bir faturalama Ve tahsilat sisteminin merkez·
leşmiş bir sisteıne göre yararı iki yönlüdür.

1 - Postada geçecek zaman azaltılmış olur. Çünkü tahsilat
merkezi kendi bölgesindeki müşterilere fatura keser, bu bölgedeki
müşteriler faturalar merkezden postalandığında ellerine geçecek
süreden daha kısa süre içinde alırlar. Ayrıca müşteriler faturaları

nı öderken en yakın tahsilat merkezinin posta süresi merkeze olan
posta süresinden daha kısadır. İşletme bu yolla posta süresinden
tasarruf edebilir.

2 - ÇekIeri tahsil için geçecek süre azaltılmış olur. Çünkü
tahsilat merkezindeki yerel bankalara verilen çekler genellikle ya·
kındaki bankalara çekilmiştir. İşletme bu yolla yapacağı tahsila
tın bir gün ve bir günün dörtte biri, bütün tahsilatın şirket mer
kezi tarafından yapılmasının ise iki gün ve dörtte biri olacağını var
sayalım.

İşletmenin günlü tahsilatının 2.1 milyon lira olduğunu varsa
yalım. Ortalama tahsilat süresi iki gün ve dörtte biri gün sürecek
olursa serbest bırakılan fon miktarı 2.1 milyon lira olacaktır. Bu
meblağa posta süresinin azaltılması ile serbest bırakılan fonl:arı da
katacak olursak toplam 4 milyon lirayı geçeoektir. Yüksek faiz ora-

(6) James C. Van Home, Financial Management and Policy, Prentice-Hall
Ine., Englewood Cliffs, New Jersey, 1968, s. 336.
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III ile fonların alacaga geçmemiş mevduata baglanmasmdaki fırsat

maliyetini görmek zor degildir. Bununla birlikte serbest bırakılan

fonlara yatırımdaki karlar merkezleşmemiş tahsilat sisteminin ek
giderleri ile karşılaştırılmalıdır. Aynı zamanda her iki sistemde top
lam mevcutlar arasmdaki farkı gözönünde tutmak faydalı olur.
Tahsilat merkezlerinin sayısı arthkça daha fazla yerel bankada he
sap açtırmak gerekecektir.

Posta Kutusu Sistemi

Fonların akışmı hızlandırmanm bir başka yolu posta kutusu
anlaşmasıdır. Banka merkezi sisteminde çekler tahsilat merkezi
tarafmdan alınır ve çekler tahsil edildikten sonra bir bankada top
lanır. Posta kutusu sistemi anlaşması bölge esasına göre yapılır.

İşletme çeşitli bölgelerde birer şehir ve bu şehirlerde de bir banka
seçer. Bu seçim faturalama esasına göre yapılır. İşletme ülkeyi beş

bölgeye ayırmışsa her bölge için biıl' şehiri merkez olarak seçer.
Bu şehir postanesinde bir posta kutusu kiralar ve bankasına bu
posta kutusuna açma yetkisini verir. Müşterilerinden çekıerin bu
posta kutusuna gönderilmesini ister. Banka kutuya gelmiş çek
leri günde birkaç kez toplar ve çelderi işletme hesabına yazar. Çek
lerin kayıt için mikrofilmleri alınır ve tahsilat için işleme koyar.
İşletme, hesabına yazılan miktarı ve ödeme yapanların list'esini bir
likte alır. Bu işl'emler işletmeyi çeklerle ugraşmak ve hesaba yaz
maktan kurtarır.?

Posta kutusu sisteminin yararı çek tutarlarının banka hesabı

na hemen yazılması ve işletme tarafından hesaba yatırılmasına gö
re daha çabuk toplanmış mevcutlar haline gelmesidir. Posta kutu
su sisteminin en büyük sakıncası maliyetinin yüksekligidir. Ban
ka çekıerin normal tahsilat dışında işletmenin hesabında birikme
sini ister ve bankadaki hesapta artışlar olmasına çalışır8 •

İHTİYAT NEDENİ

Mal stokları, alacaklar, hammadde gibi varlıklar tarafandan ya
ratılan nakit akışı degişebilir, işl'etme nakit akışının büyüklügün.

(7) Ernest W. Walker, Essentials of Financial Manage'1lent, Prentice-Hall·
Ine., Englewood eliffs, New Jersey 1971, s. 76.

(8) Jerome B. Cohen-Sidııey M. Robbiııs, The Financial Manager, Harper
and Row, Publishers, New York 1966, s 337.
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den emin olmaz. Nakit mevcudu yetersizse} işletme planlanan öde
melerin zamanında yapılamamasından doğan net değerdeki aza1·
malar ve cezalarla karşı karşıya kalır. Öte yandan elde fazla nakit
bulundurulursa paranın yüksek stok maliyeti nedeniylie işletme za
rara uğrar veya net değerinde azalma olur. Bu ta1ebin değişik oldu
ğu hallerde, işletmenin mal stokunda karşılaştığı problemlere ben
zer. Mal stokunda işletme her birim için kar ve satılmamış her bi
rim için zararı gözönünde tutarak ihtimal dağılımını tespit ederek
stokların optimal düzeyini tespit eder. Mal, depolanabilir bir mal
ise stokun optimal düzeyi sipariş ve stok giderlerini en aza indire
cek biçimde tespit edilir.

Parada da yaklaşım aynıdır. Yargı ve tecrübeye dayanan deği

şebilir giriş ve çıkışlarla para için talep değişebilir ve ihtimal da
ğılımı bulunabmr. Para mevcudundaki artışla ilgili şartlı kar öde
me1'eri zamanında yapmamakla ödenmeyecek cezalardan doğar. Ser·
maye maliyeti çarpı kullanılmayan nakit, gereksiz paradan doğan

şartlı zararı verir. Her ay için nakitin optimal düzeyi, beklenen ge
lir (şartlı gelir çarpı para ihtiyaçlarının nakit mevcuduna eşit olma
veya aşma ihtimali) beklenen zarara (şartlı zarar çarpı nakit artı·

şına ihtiyaç duymama ihtimali) 'eşit ol:duğu düzeydir.

Örnekle açıklamak için tablo 6dan para ihtiyaçlarının ihtimal
dağılımının Ocak ayında şöyle olacağını varsayalım.

Nakit çıkış miktarı

330,000 veya daha az
332,500
335,000
337,500
340,000
342,500
345,00 veya daha fazla

ihtimal

0.01
0.10
0,20
0,26
0,26
0.15
0.02

Yetersiz nakit mevcudu için cezalar geciken ödemenin mikta·
I1ına bağlı olarak değişir. Örneği basitleştirmek için cezanın her
1,000 lira 'eksik için 100 lira olduğunu varsayalım. Fazla nakit bu
lundurma ile uğranılan zarar fazla nakit çarpı aylık sermaye mali
yetidir. Sermaye maliyetinin her ay için % 2 olduğunu varsayarsak
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TABLO 4

İlk Nakit Tablosu

Ocak Şubat Mart Nisan Mayıs Haziran Temmuz Ağustos Eylül Ekim Kasım Aralık

Bir önceki aydan na-
kit mevcudu - - - - 125,000 - - - 425,000 275,000 375,000
Nakit siparişi 337,500 437,500 150,000 - 737,500 425,000 900,000 - - - 112,500

Başlangıç mevcudu 337,500 437,500 150,000 - 862,500 425,000 900,000 - 425,000· 275,000 487,000
Nakit akışı -337,500 --437,500 -150,000 +125,000 -862,500 --425,000 -900,000 +425,000 -150,000 +100,000 --487,000 +237,500

Dönem sonu mevcudu - - - 125,000 - - - 425,000 275,000 375,000 - 237,500
Ortalama mevcut 168,750 218,750 75,000 62,500 431,250 212,500 450,000 212,500 350,000 125,000 243,750 118,750
Stok giderleri 3,375 4,375 1;500 1,250 8,625 4,250 9,000 4,250 7,000 6,500 4,875 2,375
Sipariş giderleri 7,500 7,500 7,500 - 7,500 7,500 7,500 - - 7,500

Toplam giderler 10,875 11,875 9,000 1,250 16,125 11,750 16,500 4,250 7;000 6,500 12,375 2,375

TABLO 5

Optimal Nakit Tablosu

Ocak Şubat Mart Nisan Mayıs Haziran Temmuz -Ağustos Ey.

Bir önceki aydah
nakit mevcudu - - 150,000 - 125,000 - - - 150,000 - 100,000

Nakit siparişi 337,500 587,500 - - 737,500 425,000 900,000 - ~ - 387,500.
Başlangıç mevcudu 337,500 587,500 150,000 - 862,500 425,000 900,000' - 150,000 - 487,500
Nakit akışı -337,500 --437,500 -150,000 +125,000 -862,500 -425,000 -900,000 +425,000 -150,000 +100,000 -487,500 +237,500

~

Dönem sonu mevcudu - 150,000 - 125,000 - - - 425,000 - 100,000 - 237,500
Ortalama mevcut 168,750 368,750 75,000 62,500 431,250 212,500 450,000 212,500 75,000 50,000 <243,750 118,750
Mevcutta azalma - - - - - - - 275,000
Stok giderleri - 3,375 7,375 1,500 1,250 8,625 3,500 9,000 4,250 1,500 1,000 4,875 2,375
Sipariş giderleri 7,500 7,500 - - 7,50(, 7,500 7,500 - - - 7,500

Toplamgideder 10,875 14,875 1,500 1,250 15;125 11,000 16,500 4,250 1,500 1,000 12,375 2,375
lı



TABLO 6

Optimal Para Çıkışının Belirlenmesi

\1uhtemel para akışı = Akışın eşit olma Şartlıgelir Beklenen gelir Akışın az Şartlı zarar Beklenen zarar Beklenen fazla
Başlangıç para miktarn veyaaşma ihtimali fazlası fazlası olma/ihtimali fazlası fazlası değer

(1) (2) (3) (4) -2x3 (S) (6) (7) = (S) x (6) (8) = (4) - (7)

- -,0,000 lira veya az 1.00 33,000 lira 33,000 lira 0.00 660 lira 0.0 33,000.00

332,500 » » 0.99 250 247.50 0.01 SO 0.50 247.00

335,000 » » 0.89 250 222.50 0.11 SO 5.50 217.00

337,500 » » 0.69 250 172.50 0.31 SO 15.50 157,00

340,000 » » 0.43 250 107.50 0.57 SO 28.50 79.00

342,500 » » 0.17 250 42.50 0.83 50 41.50 1.00

345,000 » » daha çok 0.02 250 5.00 0.98 50 49.00 -44.00



fazla her 1000 lira ie;in ceza 20 liradlr. Bu hilgilere gore Ocak ayl 
ie;in optimal nakit e;lkl!?l tablo 6 da gosterilmi!?tir. 

Ocak ayl ie;in optimaL nakit mevcudu 342,500 liradan biraz faz
ladlr. Aym hesaplar her ay ie;in yapllacak ve optimal nakit ihtiyacl 
tablo 5 te oldugu gibi olacakttr. Boytece nakit ihtiyac;lanm finans
lamanm en az maliyetli yontemi bulunacaktlr. <;lkl!?lann giri!?leri 
a!?maSl bekleniyol'sa aym yakla!?lm uygulanacaktlr. Net giri!?ler 
belli ise nakit ihtiyaci dl!? kaynaklardan saglanmayacakttr. Mart 
akl!?lmn tahmininde 1,000 lirahk veya daha fazla e;lkI!? ihtimalinin 
% 25 oldugunu varsayahm. Ba!?langle;ta hie; mevcut olmamasl ye
rine, 1,000 lirahk ba!?iangIc; mevcudu olmasmm beklenen geliri, ce
zalann tablo 7 deki gibi oldugu varsayllarak, 0.25 x 100.W = 25,00 
liradlr. Beklenen zarar artl!?l 0.75 x 20.00 = 15.00 liradlr. Burada, 
!?arth gelirler, !?arth zararlardan onemli miktarda fazla oldugundan 
gere;ek e;lkl!?larm 1,000 liradan az olma ihtimalinin 3/1 olmasma 
kar!?m, Martta 1,000 lirahk ba!?langle; mevcudu olmasl karh ola
caktlr. 

Muame~e ve ihtiyat Mevcutlarl 

lhtiyat mevcutlan ie;in kullandlglmlz yakla!?lm muam'de ve ih
tiyat mevcutlanm birbirinden farkslz hale getirir. Her ikisi de ay
m nedenlerle elde bulundurulur ve ihtimali hesaplan harie; aym 
etkenler altmda miktarlan belirl'enir. Belirlilik halinde Ocak aym
cia 337,500 lira bulundurulacaksa, para akl!?mm belirsizliginde Ha
veolarak bulundurulacak 2,000 lira ihtiyat stoku olarak tan:lmlana
bilir. 

SPEKULASYON NEDENl 

Gelir getiren bir varhk olamk para-Paraya muamele ve ihtiyat 
mevcudu olarak verilen degerler paranm h'erkes tarafmdan gayri
menkul ve bore; kaqahgmda kabul edilebilir bir deger olmasmdan 
dogar. Bu anlamda nakit, alman varhklar ve finansal yiikiimliiliik
lerin vadesi geldiginde odenmesi He odenmeyen cezalarm degeri
dir. 

l!?letme 1 liraYl 1 yll tutarsa bir yll sonunda sadece 1 lirasl 
olacaktlr. 
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Fiyatlar dii~ecek olursa paranm degeri ytikselecektir, <;iinkU 
herkes ateki varhklar kar~lhgmda fiyat seviyesinin dti~mesinden 

ancekinden daha az para kabul edecektir. KlsaoaSl fiyatlar dii~er

se paramn satm alma gticti artacaktlr. 

Baylece paramn degcri fiyat dtizeyi ile ters olarak degi~ecek
tiro Bu anlamda para gdir g'etiren bir varhk oJarak gartilebilir. Pa
,ayl gelir getiren varhk olarak degerlemede sabit varhklarm deger
lemesinde kullamlan teknigin aymsl kullamhr. Yat!nmm maliyeti 
C, spektilatif ama<;larla elde bulundurulan paramn nominal, miktan 
M V'e para yatmldlgmda geyerli olan fiyat dtizeyi PI olursa, M/PI 
olarak bulunur. Yatlnmm k:1rh olabilmesi i<;in maliyetin tizerinde 
brtit ~imdiki degeri olmahdlr. Yani art! net ~imdiki degeri olmah
dlr. Nakit halindeki yatmmm briit ~imdiki degeri (M/P2) x 1/(1 + 
i)n dir. Burada P2 gelecekte ge<;'erli olan fiyat dtiz'eyi ve 1/(1 + i)n, 
1 liranm i faiz oram ile n yIl sonraki degerinin bugiine indirgenmi~ 
degeridir. 

Sermayenin maliyeti 0.20; M, 100 lira; PI, 1 (fiyat indeksi); P2 

nin bir yIl i<;inde 0.75 olacagl bekl'eniyorsa 100 lirahk nakit yatm
mmm brtit ~imdiki degeri ~ayle bulunacaktlr. 

100 
D.75 (0.833) = 111.06 liradlr. 

Bu rakam maliyetten ytiksek oldugundan yatmm kabul edilme
lidir. 

100 

1 
= 100.00 .lira. 

Bu yatlflmm net ~imdiki degeri 11.06 liradlr. Bu dogru ise 
i~letme nakiti spektilatif para mevcutlanna katarak gelir g'etiren 
varhk olarak biriktirecektir. 

Fiyat dtizeyindeki herhangi bir dti~ii~ nakit buIundurmaYI 
hakh gastermez. Fiyat dtizeyindeki dii~ti~, yIlhk dii~i.i~iin 0.85 i ka
dar oIursa bu ytizde 15 dti~ti~; sermaye maliyeti ytizde 20 V'e 100 
lirahk nakit mevcudu oIan i~letmede 2.01 lira kayba yol a<;ar. Spe
kiil:1tif mevcutlardan k:1rh sonu<; almak i<;in geIecek fiyat dtizeyi 
PI (1 + i)n den az olmahdlr. Bu formiil, istenen gel'ecek fiyat diize
yi, sermaye maliyeti iIe tcrs yande degi~tiginden yiiksek sermaye 
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maliyeti olan i~letmenin du~uk sermaye maliyetli i~letmelerden da
ha az speki.ilatif mevcut bulundurmasl gerektigini gosterir. Bun
dan ba~ka, fiyatlar du~meden onceki sure uzun ise speki.ilatif mev
cutlar bulundurmak az karh oliacaktIr. 

R i z i k 0 - Gelecekteki fiyat degi~iklikleri kesin degildir. 
Bununla birlikte i~letme gelecek hakkmdaki tahminlerini, tahmin 
dagllmalan ile gosterir. Muhtemel her fiyat ic;in net ~imdiki deger 
hesaplal1lr v'eya verilen bir fiyat du~u~une ula~Il;madan once c;e~it· 

Ii surder tahmin edilir. 

Her net ~imdiki deger ic;in bir ihtimal verilir. Her net ~imdiki 
degerin ihtimal ile c;arplmmm toplammdan beklenen net ~imdikj 
degerler toplaml bulunur. Net ~imdiki degerlerin dagIllmll1ln stan
dart sapmaSI speki.ilatif mevcutlarm rizikosunun olc;usudur. 

SPEKULATIF, MUAMELE VE iHTiYAT MEVCUTLARI 

Fiyatlann PI (1 + i) n den daha az du~ecegi veya yukselecegi 
tahmin ediliyorsa eksi speki.ilatif mevcut bulundurmak gerekir. 
Eksi spekiilatif mevcut nedir? Speki.ilatif amac;larla tutulan para
lar ihtiyat ve muamele nedeni He tutulan paralardan aynlamaya
cagmdan muamele ve ihtiyat nedeni ile tutulan paralar azaltIlmak
la speki.ilatif mevcutlar da azaltllml~ olur. 

Ornegin, i~letm'e fiyat duzeyindeki degi~meleri gozonunde tut
makslZln 100 lirahk ihtiyat bulundurmasl gerektigini hesaplaml~ 

olsun. i~letme hesaplamalannda boyle bir mevcudu bulundurma
nm stok giderlerini de hesaplaml~ olsun. Fiyatlarm degi~mey;ecegi 
beki'eniyorsa ihtiyat mevcudu azaltIlmayacaktIr. Bununla birIikte 
fiyatlann artacagl bekleniyorsa ihtiyat ic;in para tutmakla, i~letme 
speki.ilatif bir zarara ugrar. 

Yll ic;indeki % 5 fiyat artl~l 100 lirahk satm alma gucunu ba~
langwtaki fiyatlar degeri ile 95.23 liraya indirir. Sermayenin mali
yeti % 24 ise ~imdiki deger 4.77 ,lira ve kaYlp 3.85 liradlr. i~IE tme. 
nin beklenen net degerinin ayda 0.50 lira olacagml hesapladl~l1l 
varsayahm. Ayhk % 2 sermaye maliyeti ile yIlhk ihtiyat mevcudu
nun net ~imdiki degeri 5.29 liradlr. Bu, fiyat yiikseli~leri nedeniyle 
kaYlplann ~imdiki degerini a~acagmdan para mevcudu degi~mek
sizin kahr. 
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100 lirahk ihtiyat mevcudu bulundurmanm aylIk beklenen de
geri her ay i<;in 0.35 liradlr. ihtiyat mevcudunun yIlhk· ~imdiki de
geri 3.70 liradlr. Bu ko~ullar altmda i~letme nakit mevcudunu azalt
mahdlr, <;linkli ihtiyat mevcutIanmn ve fiyat ylikseIi~lerinin bir
likte etkisi zarar olacak ve net degerin b'eklenen degerini 0.15 li
ra azaltacaktIr. 

Bu ko~ullar altmda ihtiyat mevcutIan slflra indirilmez. Mev
cutlar azaltlhrsa li<; ~ey degi~ir: Fiyat ylikseli~i nedeniyle beklenen 
zarar mevcut dli~tlik<;,e dli~er, nakit sipari~ ve stok giderleri mev
cut dli~tlik<;e dli~er ve i~letmenin kar~Ila~acagl cezalar kli<;lik mev
cut nedeniyle artar. Mevcutlar slflra ula~madan once bir noktada 
dli~lik ihtiyat mevcutlarmm beklenen ~imdiki degederi fiyat artl~
Ian nedeniyle kar~lla~llan zamrlann ~imdiki degerini a~ar. 

Beklenen eksi spekiilatif mevcutlan yansltmak lizere azaltIlan 
muarn'e1e ve ihtiyat mevcutlan gibi artl spekiilatif mevcut i<;in is· 
tek, muamele ve ihtiyat mevcutlan ile kar~I1anabilir. Daha once be
lirttigimiz gibi nakit mevcutlan bulundurulma ama<;larma gore ay
nlamaz. Spekiilatif ama<;larla tutulan paralar muamde i<;in de kul· 
lamlabilir. Muamele ve ihtiyat ama<;lan ile tutu Ian paralarm fiyat· 
lar dli~tliglinde sp'ekiilatif ama<;larla para tutuJ:mu~ gibi satm alma 
glicli artar. Paramn elde bulundurulma nedenleri <;e~itIi olmasma 
kar~m tek bir nakit Inp,vcudu vardlr. 

KoriUYucu Ollarakk Nakit 

Genel fiyat dlizeyi istikrarh olsa dahi, i~letme kendisini veya 
dahil oldugu 'endlistriyi etkileyen ters yondeki faktOrl:erin etkisinde 
kalabilir. BaZl endlistrilerde, ozellikle dayamkh tliketim mallan 
endlistrilerinde talepte periyodik degi~meler gorlillir. Ekonominin 
bir sektorlind'eki olaylar ekonominin oteki bol;timlerindeki i~letme. 
leri ters yonde etkileyebilir.6rnegin, <;elik endlistrisindeki grevle. 
rin otomobil endlistrisini etkilemesi gibi. 

Nedenl'er ne olursa olsun boyle bir d;ti~li~ i~letmenin gelir ge
tiren varhklanmn degerlerindeki ve bunun sonucunda bekllenen 
net degerde azalmaya yol a<;ar. i~letme nakit mevcutlar bulundur
makla net degerdeki azalmalan azaltabilir. Net degerdeki azalma
lar bilan<;odaki varhklar arasmda gel:ir getiren varhklann nisbi one
mine baghdlr. Burada sermaye yaplsl yani bor<; ve net varhgm yapl-
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sml tartl~mayacaglmlzdan net degerin i~letmenin blitlin sermaye 
yaplslm meydana getirdigini varsayacaglz. 

Bu varsaYlmdan har'eketle gelir getiren varhklann degerindeki 
azalmamn net deger liz,erindeki etkisi varhgm degerinde ylizde ola
rak azalma, e;arpl, gelir getiren va~hklann topl~am valnklar ie;inde
ki payma e~ittir. Blitlin varhklar gelir getiren varhk ise gelir geti
ren varhklarm degerindeki % 10 azalma net degerde % 10 azalma
ya yol ae;ar. i~letme varhklanmn % 20 sini nakit halinde, geriye 
kallan % 80 ini gelir getiren varJlklar halinde bulunduruyorsa ge. 
lir getiren varhklar.m degerindeki % 10 azalma net degeri % 8 
azaltlr. 

i~letmenin muamele ve ihtiyat nedeni ile paraya ihtiyacl az 
ise veya hie; yoksa V'e genel bir fiyat deflasyonu beklenmiyorsa, i~
letme hayatmdaki tersine donli~leri hafifletmek ie;in spektilatif 
mevcutlar bulundurur. Bu, ki~ilerin hayat sigortasl yaptlrmalan gi
bidir. Bu sigortanm maIiyeti nakit mevcudunun stok gidelreridir. 
yani sermaye maliyeti e;arpl nakit mevcududur. 

Sigortah bir i~adarnmm yangma ugramasmdan sonra ba~ka bilr 
i~adammm yangm sigortasl kapsamml geni~letmesi gibi, i~adam
Ian i~ hayatlarmda zarara ugrarlarsa varhklanmn sigortasml art
tlrmaya giderler. i~letmenin varhk bile~imi i~letme ko~ullan ko
tliye dogru giderse gelir getiren varhklardan paraya dogru kayar. 

Bu daha onc'e gelir getiren varhklarda yatlnml etkileyen ka
rarlar hakkmda soylediklerimizle aym anlamdadlr. Tersine i~letme 
ko~ullan ortaya e;lkarsa gelir getiren varhklann karhhgl azahr. Bu 
ko~ullar altmda fazla fon1an ortaklara dagltmaktan vazgee;erse ve
ya i~letmenin borcu olmadlg,l varsaYlmmdan vazgee;ersek bore;lan. 
m da azaltmazsa para mevcutlan otomatik olarak artar. Artan na
kit olaylarm tersine donmesinde bir tampon veya sigorta gorevi 
yapar, 

i~letme i~lerin kotliye glidece~ni heklemiyorsa dahi, i~1erin 

kotliye gitmeyecegind'en emin olmak ister. Sigortanm veya bulun
durulan spektilatif para mevcudunun miktan i~letmenin kotli bir 
durumla kar~tla~acagl inancmdan uzakhgma ve sigortamn primine 
yani nakit bulundurma maliyetine baghdlr. Sermaye maliyeti ylik
sek bir i~letme S'ermaye maliyeti dli~iik i~letmeye gore daha az Ii
kiditeye sahip olacaktlr. 
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