BESINCI BOLUM
Isletme Sermayesi Yonetimi 1

(Cari Aktifler Ve Cari Pasifler)
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Finansal Terimler

Borcun odenmeme riski; borclu tarafindan borcun anaparasinin ve
faizlerinin sozlesmede belirtilen zamanlarda odenmemesi durumu,

Cari aktifler (donen varliklar); bir yil icerisinde nakde donusebilen
para ve para benzerleri ile ticari alacaklan ve stoklan kapsar,

Ciro etmek; bir degerli evrakin arkasina “ciro edilmistir” yazip
imzalanarak, odenmediginde odeme sorumlulugu devam etmek Uizere,
bu alacak hakkinin baskasina devir edilmesi,

Hazirlik siresi; bir stokun uretime verilmesi ve yeniden vyerine
konulmasi icin gecen sure,



Iskonto donemi; kredili satislarda belirli bir sure icerisinde borc
odendiginde 1skonto saglaniyorsa iste bu i1skontoya imkan veren zaman
suresi,

isletme sermayesi; firmada bir yil icerisinde nakde doniisebilecek olan
cari aktifleri (nakit, ticari alacaklan ve stoklar1) kapsar,

isletme sermayesi politikasi; her bir cari aktif kaleminin ne olacagini
ve bunlarn nasil finanse edilecegini belirleyen politikalar,

Keside etmek; yazmak. Bir cek, emre muharrer senedin v.b. yazilmasi,



Kredi donemi; bir kredi akdinde borcun tamamen odenecegi zaman
suresi,

Kredi limiti; firmaya banka ve diger finans kurumlan tarafindan
taninan alabilecegi maksimum borc miktan,

Kotii alacak kayip orani; firmalarin kredili satislarindan tahsil
edilemeyen alacaklarn toplam alacaklara orani,

Likidite; firmanmin nakit durumunu ve vadesi gelen borclarni
odeyebilme yetenegi,



Net isletme sermayesi; firmamin cari aktiflerinden cari pasiflerinin
cikarilmasiyla bulunan miktar,

Rehinli kredi; alinan krediye karsilik, odenmeme riskinde kullanilmak
uzere, menkul veya gayrimenkuller Uzerine konulan teminat (alacak)
hakkina sahip kredi. Teminat yoksa acik hesaptan veya teminatsiz
krediden bahsedilir,

Siparis maliyeti; bir stoka ait siparis verme ve teslim almaya kadar
yapilan toplam odemeler,

Stok donemi; bir stokun yeniden siparisi icin gecen sure,



Stoksuzluk maliyeti; firmanin stoklarini yerine koyamamasi sebebiyle karsilastigi
kayiplar,

Tasima maliyeti; belirli bir donem stok bulundurmanin ortaya cikardigi bitlin
maliyetler,

Ticari senetler; kisa vadeli, garantisiz, bono gibi emre yazili senetler,

Yeniden satin alma anlasmas1 (repo); firmalarin nakit ihtiyaclarim karsilamak icin
ellerinde bulunan menkul degerleri belirli bir tarihte geri almak kaydiyla satmalari,

Yeniden siparis noktasi; stokun siparis verilmek suretiyle yenilenmesi gereken
minimum miktari.



ISLETME SERMAYESI YONETIMININ ONEMI

isletme sermayesi yonetimi; firmanin cari aktifleri ve cari
pasifleriyle (donen varliklar ve kisa vadeli borclar) ilgili kararlarla,
onlarin nelerden ibaret oldugu, nasil etkin kullanildiklar1 ve bunlarin
firmanin risk-getiri yapisi Uzerinde nasil bir etki meydana getirdigiyle
ilgilenir.

Etkin isletme sermayesi yonetimi, firmanin uzun vadeli buyumesi ve
canliigint devam ettirebilmesi icin hayati oneme sahiptir. Eger bir
firma, satislarim ve uretimini genisletmek icin isletme sermayesi
ihtiyacim karsilayamiyorsa, satis gelirlerini ve dolayisiyla karlarin
kaybedecektir. Kisa vadeli borclarin1 odeyecek kadar fona sahip
olmayan isletme bu kez finansal yonden zor duruma dusecek ve
muhtemelen kredibilitesini yitirecektir.



isletme sermayesi;

Eger isletme sermayesi kalemlerine (kasa, alacaklar, stoklar)
gerektiginden fazla yatinm yapilmissa, eldeki fonlar israf edilmis
demektir.

Stoklara yapilan fazla yatinm stok maliyetlerini artiracak, yipranma,
modas1 gecme risklerini birlikte getirecektir.

Eger firmanin isletme sermayesi yetersiz ve kisa vadeli borclarin
odemeye kafi gelmiyorsa firma acisindan cok yiiksek bir maliyet ortaya
cikar.

Firmalar piyasadaki itibarlarin1 koruyabilmek ve kredi degerliliklerini
artirabilmek icin yeterli, optimal bir isletme sermayesine sahip olmak
zorundadirlar.



I
GENEL OLARAK ISLETME SERMAYESI POLITIKASI

isletme sermayesi yonetiminin amaci; ortaklarin varliklarini
maksimize etmektir. Bu sebeple isletme sermayesi politikasi
nakde ve pazarlanabilir menkul degerlere, alacaklara, stoklara
optimal bir yatinmi1 ve bunlarn kisa vadeli ve karsik tipte
finansmam Uzerinde durur.
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isletme sermayesi yonetimine, temel bazi isletme iliskileri de

dahildir.

Satislarin etkisi

Likidite

Firmayla ilgilenenler arasindaki iliski
Karisik kisa vadeli finanslama

Isletme sermayesi kalemleri sabit aktiflerden farklidir
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isletme Sermayesini Finanslama Felsefesi

Firma gunluk faaliyetlerinde likit kalmak zorundadir. Ayni
zamanda faaliyetlerini mimkiin oldugu olciide etkin ve karli
yurutmelidir. Firmanin risk-getiri dengesi, isletme sermayesi
kalemlerinin nasil finanse edilecegi felsefesini etkiler.

isletme sermayesi iic sekilde finanse edilebilir:

Vadelerin uyusmasi yaklasimi(Dengeli Finanslama)
Muhafazakar yaklasim(lhtiyatli Finanslama)

Atilimcr yaklasim(Riskli Finanslama)



isletme Sermayesini Finanslama Felsefesi

1. Isletmeler, sabit varliklar ile devamli doner varliklari, uzun vadeli
f%nlgrll_ai dalgalanan doner varliklar, kisa vadeli fonlarla finanse
edebilirler.

(Dengeli Finanslama)

2. Isletmeler, sabit varliklar ile devamli doner varliklarin bir kismin1 uzun
vadeli fonlarla; dalgalanan doner varliklarla, devamli doner
varliklarin geriye kalan kismini kisa vadeli fonlarla finanse edebilirler.

(ihtiyatli Finanslama)

3. Isletmeler, déner varliklarin tumi ile sabit varliklarin bir kisminm kisa
vadeli fonlarla finanse edebilirler.

(Atak - Riskli Finanslama)
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Nakit Donusum Suresi

Nakit doniisiim siiresi; alacaklardan tahsilat ile borclarin
odenmesi arasindaki gecen slirenin uzunlugunu yani nakdin kac
glin sureyle cari aktiflere baglandigini gosterir.

Nakit Donusum Suresi= Stok donusum suresi + Alacak tahsil
suresi - Borclar odeme suresi
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Alternatif Net Isletme Sermayesi Politikalar

Firma cari aktifler icin uc politika uygulayabilir:

Gevsek yani genisletilmis cari aktif politikasi
S1ki1 yani daraltilmis cari aktif politikasi

Orta yani dengeli cari aktif politikasi
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Belirlilik sartlar1 altinda firmalarin kasada daha az miktarda
nakit, daha az miktarda stok bulunduracaklan, alacak ve ticari
borclar hesaplarinin dusuk olacagi bellidir. Buna karsilik
belirsizlik sartlarn altinda beklenen satislar icin beklenen bir
stok miktar, beklenen ticari alacaklar ve beklenen ticari
borclar ortaya cikacagi icin firma riske girmemek gayesiyle bir
kissm ek fonlann cari aktifler hesabina yatirmak zorunda
kalacaktir.

Burada kredili satis politikasinin sartlarn yani uygulanan pesinat
iskontosu ve vade ticari alacak hesaplarinin buyukligunu
belirleyecektir.



NAKDIN VE PAZARLANABILIR MENKUL

DEGERLERIN YONETIMI

Nakit ve pazarlanabilir menkul degerler firmanin en likid
aktifleridir. Nakit eldeki paralar ile bankalarda bulunan vadesiz
hesaplar1 kapsar ve firmalar aktiflerinin %2 ila 5’i arasinda
kasalarinda nakit ve nakit benzerlerini bulundururlar.

Kasada bulunan nakdin bir maliyeti yani alternatif maliyeti
vardir. Bu sebeple firmalar oldukca karmasik nakit yonetim
sistemlerini kullanarak, minimum maliyetli ve etkin sekilde,
nakit ve pazarlanabilir menkul degerleri yonetmeye
calismaktadirlar.



Firmalarda Nakit Nicin Gereklidir?

Firmalarin elde nakit bulundurmalari icin uc onemli sebepleri
vardir:

Muamele saiki (gudusu),
Ihtiyat saiki,

Spekulasyon saiki.
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Bir firmanin nakit tutmasini su faktorler etkiler:

Firmanin gelecege ait nakit akis1 tahmini,

Nakit akimlarinin zaman uyumu yoksa firma elde fazla para tutmak
zorundadir,

Firmanin alis ve satis politikalarinin durumu elinde para tutmay etkiler,
Alacaklarin ve stoklarin devir hizinin yuksek veya dusuk olmasi,
Firmanin kredi saglama kapasitesi,

Firmanin borclarinin sure yapisi,

Beklenen para giris ve cikislarinin gerceklesme olasilig,

Firmanin konjonkturel veya mevsimsel hareketlerden etkilenmesi,

Endustri kolundaki rekabet.



Kisa Vadeli Yatirim Alternatifleri

Firma fazla fonlarini su enstriimanlarla degerlendirebilir:

Kisa sureli hazine bonolan

Devlet tahvilleri

Finansman bonolar

Bankalarca kabul edilmis policeler
Garantili ozel kesim tahvilleri
Repo

imtiyazli hisse senetleri

Muhtelif dovizler

Paraya hemen cevrilebilir yabanci lilke bono ve tahvilleri de diger bir
kisa vadeli yatinm aracidir.



Para Yonetiminde Karar Modelleri

W. Baumol Modeli; firmanin gelecekteki nakit girisini kesinlikle
tahmin edebildigini, nakit cikislarinin yeknesak olarak donemler
icerisinde olacagim, faiz oraninin ( nakdi elde bulundurmanin
alternatif maliyetinin ) sabit oldugunu ve firmanin pazarlanabilir
menkul degerleri nakde cevirirken sabit bir muamele gideri
yapacagini kabul eder.

Miller-Orr Nakit Yonetim Modeli; Baumol modelinden daha
gercekci bir yapidadir. Model gunluk nakit akimlarinin bir olasilik
dagilimina gore dagilabilecegini kabul eder.



Baumol Modeli

Miller-Orr Modeli

Beranek Modeli



D
Baumol Modelinde, ekonomik siparis modelinden hareket
edilerek, optimum nakit duzeyi bulunmaktadir.

Modelin varsayimlari; nakit odemelerinin belli bir donem
icin devamli ve duzenli olmasi, nakit girislerinin
dalgalanmamasi, likit fonlarin maliyetinin sabit kalmasi
ve isletmenin yalmz islem nedeniyle para talep
etmesidir.



R
C:\/ZI:_)T
|

C = Optimum nakit duzeyi

b = Saglanan toplam nakit icin odenen sabit tedarik giderleri
T = Isletmenin gelecek donemdeki nakit talebi

i = Nakit olarak tutulan sermayenin maliyeti

Maliyet = b(T/C) +i(C/2)



D
Bir isletmede gelecek donemde ihtiyac duyulacak nakit
tutan 10.000.000 TL, nakit tedarik giderleri 200.000 TL

ve nakde baglanan sermayenin maliyeti % 2,5'tur.
Optimum nakit tutan kac TL" olmalidir?

oo |27 _ \/ 2 x 200.000 X 10.000.000
| 0.025

=12.649.110 TL.




I
Merton Miller ve Daniel Orr tarafindan gelistirilmis bir
modeldir.

Model, nakit akislarinin tesadufi olarak negatif veya pozitif
olarak degisebilecegi ve gozlem sayis1i arttikca, net nakit
akimlarinin  normal  dagilim  gosterecegi  varsayimina
dayanmaktadir.

Boylece, isletmelerin net nakit akimlarinin alt ve ust sinirlan
tespit edilebilir.

Modele gore, isletmenin nakit hareketi, belirlenen limitler
arasinda ise, yoneticinin bir sey yapmasina gerek yoktur.



.
Sekilde goruldugl gibi, nakit hareketleri, Ust sinir (h) ve
alt simirlar (0) arasindadir.

Nakit
Miktary

0] t t N Zzaman



.
Nakit tutan, ust smmira (h) ulastiginda, (h-z) kadar nakit

menkul kiymete vyatirilarak, nakit duzeyi (z) seviyesine
indirilir.

Nakit tutann alt simira (o) dustiigiinde, (o0-z) kadar menkul
kiymet satilarak, nakit tutan (z) duzeyine cikarilir.

Nakit akislarindaki gunlik degismeler buyik veya menkul
kiymet alis ve satis maliyeti yuksekse, isletme, ust ve alt
sinirlar1 birbirinden uzak belirlemelidir.

Fakat, faiz = oranlan  yuksekse, sinirlar  birbirine
yaklastinlmalidir.



I
William Beranek tarafindan gelistirilmistir.

Modelde, nakit odemelerinin belirli tarihlerde yapildigi ve
yoneticiler tarafindan denetlenebildigi varsayilmistir.

Nakit girislerinin ise, devamli oldugu ve denetlenemedigi
ongorulmustur.



Modele gore, nakit girisleri devamli, nakit c¢ikislar belirli
glinlerde oldugundan, yoneticiler planlama doneminde

gereksinme duymayacaklari fonlari1 menkul degerlere
yatirabilir.

Para
mevcudu

Odemeler
Para Giripleri

\

0] zaman



Nakit Yonetiminde Etkinligi Artinnici Tedbirler

Uluslar arasi1 veya buyuk firmalarin durumu,
Nakit butcesini hazirlamak,

Nakit devir hizin1 artirmak,

Hesaplara cek yazmak,

Satis servislerinin hizli calismasim saglamak, faturalarn erken
gondermek,

Para girisleri ve odemeler arasinda zaman uyumunu saglayacak bir
odeme planm1 hazirlamak,

Cok sayida banka ve banka subesi ile calismak yerine merkezi
birkac banka ve sube ile calismak,



.
Nakit odemelerini kontrol altina almak, haftanin belirli bir gununde bir
merkezden yapmak,

Musteri avanslarina, depozito alinmasina agirlik vermek,

Merkezde posta kutulan kiralayarak ceklerin kisa zamanda gelmesini
saglamak, cekleri hemen hesaplara intikal ettirmek,

Kredi kartlan kullanimini firmada yaygin hale getirmek,
On-line sisteminden mimkun oldugu olclide yararlanmak,

Kur riskinden yararlanmak icin hedging (opsiyon, swap v.b) tekniklerini
kullanmak, elde belirli bir oranda doviz bulundurmaya calismak,

Firmanin nakit butcesini hazirlamak ve bunu sik sik guncellemek,

Fazla fonlann ginlik, haftalik v.b. sireler icin repo v.b imkanlarla
degerlendirmektir.



ALACAKLARIN YONETIMI



ALACAKLARIN YONETIMI

Firmalar genellikle pesin satislar1 kredili satislara tercih ederlerken
sektordeki rekabetci ortam kendilerini kredili satis yapmaya zorlar.
Kredili satislar firmada alacak hesaplarini ortaya cikarir. Bir firma mal
ve hizmetlerini satarken musterilerine odemelerin belirli bir vade
sonrasinda yapilmasini garanti eder. Boylece firma satislarin1 artinr,
musteriler de odeme kolayligi sebebiyle mal ve hizmetleri almak
imkanini bulur.



iki cesit kredi vardir:

Ticari krediler ve

Tuketici kredileri.

Bircok firmada ticari krediler aktif toplaminin %15 ila %40’ 1n1 teskil
eder, onemli bir yatinm kalemidir. Nicin firmalar kredi acarlar:
Cevap cok basittir. Rakipler actiklan icin acarlar. Bu cevap
oldukca yaygin ve basit bir sebeptir. Firmalar kredi acarlarken
baska hususlar1 da goz onune alirlar.
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Alacak Tutarini Belirleyen Faktorler

Firmanin kredili satis politikasi,

Pesinat iskontosu,

Satis tutan,

Satilan mal ve hizmetin niteligi ve fiyati,

Satislarin mevsimlik olmasi veya kampanyaya dayanmasi,


http://images.google.com.tr/imgres?imgurl=http://www.haberkaradeniz.net/haberres/1246263348.jpg&imgrefurl=http://www.haberkaradeniz.net/index.php%3Fs%3Dhaber%26cat%3D19:samsun_haberleri%26lim%3D16&usg=__2neQodEdiPZNg-nd_tfZpUt7sJs=&h=160&w=200&sz=9&hl=tr&start=720&um=1&tbnid=8NfVwFVa2G2pIM:&tbnh=83&tbnw=104&prev=/images%3Fq%3Dalacak%2Btutar%25C4%25B1%26ndsp%3D20%26hl%3Dtr%26sa%3DN%26start%3D700%26um%3D1

e
Alacak tahsilatinda etkinlik,

Alacak senetlerini iskonto ettirme imkani,

Kredili mal satilacak musterilerde aranacak nitelikler ve
kendilerine taninan kredi limitleri,

Firmanin buyikligl ve finans imkanlarinin coklugudur.



Kredi ve Satis Politikasinin Tespiti

Bir firma musterilerine kredilerini genisletme kararn alirsa; onlar
uzerine alacak hesaplarinda gorulen bir yatinm yapiyor
demektir. Baska bir aktif varlik uzerine yatinm yapilmasi1 karar
gibi, kredili satis politikasinin optimal genisletilmesi karari;
bircok alternatif politikanin marjinal giderlerinin ve marjinal
gelirlerinin olculmesini ve analizini, bunlar arasindan optimal
olaninin secilmesini gerektirir.

Firma liberal bir kredili satis politikas1 uyguladigi zaman, bu
politika satislann tesvik edecek ve diger faktorler (ekonomik
sartlar, fiyatlar, uretim maliyetleri, reklam giderleri v.b) ayni
kalmak sartiyla briit kan artiracaktir.



R
Firma liberal satis politikast1 takip edecekse marjinal
giderlerin kontrolden cikmamasi ve optimum olmasi icin;

Kredi standartlarini,
Kredi sartlarin1 ve vadesini,

Tahsil politikasin1 duzenlemek zorundadir.
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Kredi Standartlan

Kredi standartlarn; hangi musterilerine ne olcude kredi acmak uzere
musterilerin niteliklerini, kredibilitelerini, odeme guclerini belirlemeye
yarayan kurallar butunudur. Musterilerin kalite derecelendirilmesinde
onlarin borclarimm 6deme aliskanligini, varlik durumlarint ve 6dememe
olasiligini yani tahsil edememe riskini belirlenmeye calisilir.

Temel kredi-onaylama karari modeli; Model yatirnmlarda ve diger
finansal kararlar gibi bugilinkii deger temeline dayanir. Eger kredinin net
buglinkl degeri (NBD) pozitif ise kredi talebi onaylanmalidir.




Kredinin 5K si;

Karekter
Kapasite
Kapital
Karsilik
Kosullar



Ortalama tahsil siuresinin artirilmasi; Ortalama tahsil suresi;

musterilerin kredi sartlarini yerine getirdiklerinin ve odemelerini
zamaninda yapip yapmadiklarinin onemli bir gostergesidir. Firma
satis1 yaptiktan sonra, misterinin talep ettigi kredi suresi
icerisinde, alacaginin tahsilini bekler. Baz1 musteriler kredi suresi
icerisinde borclarin1 6demelerine ragmen bazilarn da daha sonraki
aylarda oderler veya hi¢c odemezler. Boylece alacaklarin kredi
suresi ile tahsil suresi arasinda firma aleyhine bir fark dogar,
dolayisiyla ortalama tahsil suresi yukselmis olur. Ortalama tahsil
suresi ne olcude uzarsa, firma alacak hesaplarina o kadar buyuk
yatirim yapiyor ve maliyete katlaniyor demektir.



Ticari kredi sartlan

Bir firmanin kredi sartlari; firmadan kredi isteyen musteriye
kredili satis1 yapmak icin firmanin istedigi sartlari kapsar.

Kredi suresinin uzunlugu,
Nakit iskonto orani ve eger varsa

Mevsimlik ozel vadelerdir.
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Kredi siiresinin __uzunlugu; Firmalarin satislarimm  artirmak icin

uyguladiklart sistemlerden birisi de kredili satislarinda vadeleri
uzatmaktir. Mesela mevcut satislar 30 gun vadeli yapilirken 45, 60, 90
gune cikmasi gibi. Burada onemli olan kural; vadelerin uzatilmasiyla
artan ek satislarin marjinal gelirinin marjinal maliyetinden buyuk
olmasidir.

Nakit iskontosu; Musterinin acilan kredisi icin, odeme suresi icerisinde
borcunu odemesi halinde, kendisine uygulanacak iskonto oranini ifade
eder. Yuzde oran olarak belirtilen nakit iskontosu, alinan mal veya
hizmetin satis fiyati uzerinden uygulanir. Mesela 2,5/10, net 30 ile
firma satis yapiyorsa; eger miusteri borcunu 10 gin icerisinde oderse
kendisine %2,5 oraninda pesinat iskontosu yapilacaktir.




Firmalarin Kredili Satis Politikasinda Etkinligi

Artirici Onlemler

Tespit edilecek kredili satis politikasinin; vade, pesin gun sayisi ve
pesinat 1skontosu itibariyle, sektor icinde en uygun ve firmaya en
cok kazandiracak satis politikasinin olmasi,

Kredili satis yapilacak musterilerin karakter, kapasite, odeme
glici, odeme aliskanlig1 ve kredibilitesi acisindan tespiti iyi
yapilmali ve bu konuda bir sistem gelistirilmelidir. Zayif
sayllabilecek musteriler icin teminat-kefalet-banka sisteminin
calistirilmasi,

Blro hizmetlerinde etkinligin artirilmasi, tahsilatin hizlandirilmasi
ve tahsilat servisinin verimliligini yikseltecek tedbirler alinmasi,



Musteri cari hesaplarinin ticari senetlere, ceklere donusturulmesi,

Alacaklarin tahsil edilememe riskine gore sigorta ettirilmesi,

Kredi kartlar, faktoring veya forwating sistemi kullanilarak fon
tedarik politikalarindan yararlanilmasi,

Tahsilatin hizlandirilmast icin  on-line sisteminin, merkezi
bankaciligin, birimlerin ve tahsil elemanlarinin kullanilmasi,

Tahsilat1 hizlandiracak ve kotiu alacak oranin1 azaltacak, sektore
gore degisebilen, diger tesvik tedbirlerinin alinmasi gibi.



