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UZET

Bu tez ¢alismasi, isletmelerin faaliyetlerini aksatmadan
suirdurebilmeleri igin bulundurmalari gerekli eniyi nakit tu-
tarinin belirlenmesi ve yoneticilerin bu konudaki kararlarini
desteklemek amaciyla hazirlanmigtir. Calisma, igletmelerin
nakit girisleri ve nakit cikislarinin rassal bir gevreye sa-
hip oldugu ve dolayisiyla net nakit akiglarinin rassal olarak
iki yonlu (pozitif ve negatif) degisim gosterdigi, gtzlem sa-
yvisi artikea net nakit akiginin normal dagilim gtsterecedgil

vargsayimlar: altinda yapilmigtair.

Caligmada, eniyi nakit tutarinin belirlenmesi amaciyla,
net nakit akisinin kestirilmesinde, Monte - Carlo benzetim
teknigi kullanilmig ve eniyi nakit tutarinin belirlenmesinde

igze Miller - Orr karar modelinden vararlanilmigtir.

Problemin modeli kurulmug ve modelin bilgisayar programi
hazirlanmigtic. Ayrica, modelin gergek iz vasamindan derle-

nen verilerle uygulamasi yapilmistir.

ANAHTAR KELIMELER

Nakit ytnetimi,
Monte - Carlo benzetimi,

Miller - Orr karar modeli.



SUMMARY

This study is prepared to determine the optimal cash

balance that firm must hold and support management’s
decisions in determining the optimal cash talance.
Cash  input and outputs of firms have =& probabiltistic
envirconment. Consequently, net cash flows show wvariations

in two directions (positive and negative) at random and if

the number of observation increases,

the net cash flows

show normal distribution. This study is prepared under two

assumptions given above.

Monte - Carlo simulation is used to determine net cash
flows, and Miller - Orr decision model is used to
determine the optimal cash balance in this study.

In addition, & computer program of

and the model have been practiced

collected from real busziness life.

KEY WORDS

Cash management,
Monte - Carlo simulation,

Miller - Crr decision modei.

the model is prepared

with data which is
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1. GIRIS

Son villarda, nakit vonetimi. bir isletmenin basariszinda

onemli rol ovnayan kritik bir alan oclarak ortava ¢ikmist:ir.

-

fgletmelerin bulunduracaklar: enivi nakit ftutarinin belirlen-
mesi clduk¢a zor ve karmasik bir sorundur. Tutarina bakil-
maksizin nakit bulundurmanin herhangi bir gelir getirmeveceqi
dusUnulecek olursa., finansal vonetici igin nakit bulundurma
maliyetini enkucuk kilacak bir vontemin gelistiriimesi gerek-
i olmaktadir. Isletme icin eniyi nakit tutarina belirlemeve
caliszsan finansal vinetici bazi soruniarla karszilasmaktadir.

Hersevyden bnece. eniyi nakit tutarinin bazi varsavimlar cercge-~

vesinde belirlenmesi ka¢inilmazdir,

Calisma sermavesi vonetimi para ve para benzerleri,. als-
caklar ve stoklardan olusan aktiflerin vonetimi ile ilgili-
dir. Burada, para ve para benzerieri nakit vonetimi model~
leriyle dodrudan vonetilmektedir (Orqgler, 1870>. Calismada,

isletmelerin bulunduracakiar: enivi nakit tutarinin belirlen-

me

43

i amaciyls net nakit akisinin belirlenmesinde Monte-Carlo
benzetim teknigi kullanilmis ve eniyi nakit tutarinin belir-

lenmesinde ise Miller-Orr karar modelinden vararlianilmigtir.

Calismanin ikinci bolumunde isletmelierin bulunduracak-
lari eniyi nakit tutarinin cneminin anlasilmasi amaciyla c¢ca-
ligma sermavesi., isletmelerin paras tutma nedenieri ve  para
tutmanin maliveti ve nakit vonetiminde karar modelleri konu-

larina ver verilmistir.



Uglincll bBlumde ise, igletmelerin bulunduracaklari eniyl
nakit tutarinin belirlenmesinde kullanilan Miller-Orr mode-
linin geligtirilmesi, uygulanmasi wve duyarli1li1di uUzerinde

durulmustur.

Son olarak, dorduncu bolum ise, elde edilen sonuglarin
genel bir degerlendirmesinin yer aldig: sonug¢ ve dneriler

bolumunU olugturmaktadir.

2. CALISMA SERMAYES! VE NAKIT YONETIMINDE KARAR MODELLER!

Caligmanin bu boluminde, isletmelerin bulunduracaklara
eniyi nakit tutarinin tneminin anlasgilimasi amaciyla tncelikle
¢caligma sermayesi, isletmelerin para tutma nedenleri ve para
tutmanin maliyeti konularina yer verilecektir. Daha sonra,

nakit yonetiminde karar modelleri sunulacaktir.

2.1 GCalisma Sermayesinin Tanim:

Sermaye; nakit, stoklar, igletmedeki hisse senetleri,
menkul ve gayri menkuller gibi igletmenin sahip oldugu toplam
degerler olarak tanimlanmaktad:ir. Amac¢lar ytnunden ise, ser-
maye igletmenin aktif degerlerini olusturmaktad:r (Husband
and Dockeray, 1962). Aktif degerler anlamindaki sermaye, sa-
bit sermaye ve caligsma sermayesi olmak Uzere ikiye ayrilir.
Calisma sermayesi, igletmenin tam kapasite ile ¢alisabilmesi,

Uretime kesintisiz devam edebilmesi, ig hacmini genisgletebil-



mesi ve Ustiendigi vukumiulukleri karsilavamama riskini
azaltmas: a¢illarindan buyuk dnem tagimaktadir. Ayrica, ig-
letmenin kredi itibarini artirmasi, oladanusty durumlards
mali vidnden guUe durumlara dusmesini Bnlemesi, faalivetierini
karli ve wverimli bir sekilde vurutebilmesi acilarindan da

zalisma sermavesinin onemi buyuktur (Akguc, 1976).

il

Calisma sermavesi., isletmenin faalivetleri ile ilgili
giderlerde kullanilmaya hazir cari aktif degerierden olusgan
sermayve anlamindadir. Cari aktif deaerlerin cari borclar:
agan kism: ise net calisma sermavesini olugzturmaktadir
(Hampton and Wagner. 19839;. Ilgili kavynaklardsa ¢calisma ser-
mayesi didner sermayve., isletme sermavesi gibi terimlerle de
ifade edilimektedir. Ancak isletmenin faalivetlerini surdur-

mesi bakimindan calisma sermayvesi terimi anlam vonunden daha

uyaun olmaktadir.

2.2 Calisma Sermayesinin Dolasim:

Doner wvarliklar, gercekte, isletmenin aktit degerleri
iginde dolasan ve calisma germayesivie ifade edilen dedgerleri
nostermektedir. Aktiflerin dolasimi en basit seklivie sekil-
Z.1 (a)'da gbsterilmistir. Burada nakit, stoklarin satin
aiinmasinda kullanilimakta ve stoklar pesin veya vadeli oclarak
satilmaktadir. Vadeli satilan stoklar alacakiar: olusturmak-
tadir. Alacaklar., toplandig:i zaman nakit seklinde isletmeye
donecektir.

<
<

Sekil 2.1 (b) ise aktiflerin bir kisminin pasiflerle
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karsilanmasini aotstermektsdir. Sekilde de agsterildiagi aibi,
imalat sureci sonunda tamamlanmis UruUnler ©nce stoklarda
tutulmakta ve sonra kredi ile satilmaktadir. Bovlece olusan

alacaklar nakit seklinde toplanarak igletmeve geri donmekte~

dir.

> Nakit >
L < Alacaklar <—— £ Stoklar <—1
(a)
—< Nakit < < Alacaklar <

i

> Udenecek >— > {5 gticu > > Tamamlanmis
tcretler Uurunler

1

> Borclar P> Hammaddeler > }

> Dlusmug >—n > Fazla
giderler Giderler
(b)

Sekil 2.1 (a) Aktiflerin dolasim:i.
(b) Bir imalat isletmesinde aktiflerin ve

pasiflerin dolasimi (Hampton and Waaner.
1885,

Aktiflerin likiditeleri (parava donts hizi) farkli oldu-
gundan., calizma sermayesi yvonetiminde aktiflerin doliasiminin
Snemli bir veri vardir. Aktiflerin likiditelecrine gre bir

siraya kovulmasi: gerekirse; bu sira en basit seklivlie nakit,



alacaklar wve stoklar seklinde olusturulabilir (Hampton and
Wagner, 1989), CunkU nakit, likiditesi en vyuksek olan aktif-
tir (paraya donugmesi igin bir igleme gerek yoktur). Nakit-
ten sonra likiditesi en yUksek olan aktif degerier alascaklar-
dir. Likiditesi en az olan aktifler isze stoklardir (burada
tamamlanmig Urun stoklarinin paraya donus hizi yari mamil ve
hammadde stoklarindan dogal olarak daha fazladir). Ancak,
nakit ¢ok likit bir varlik olmasina kargsin gelir getirmesz.
Nakdi, nakit olarak elde tutmanin bir firsat maliveti vardir.
Ute yandan diger likit finansal varliklarin gerektiginde
mal/hizmet alim ve borc¢ ddeme iglevlerini yapmalarinin ©ote-

sinde gelir getirme nitelikleri de vardir (Civelek, 1979).

2.3 Caligsma Sermayesinin Cegitleri

Isletmenin elinde her zaman belirli bir nakit miktar:
bulunmalidir. Igletme faaliyetlerini sUrdirdiukge mallarinin
bir kismi deposunda bir kismi imalat surecinde olacaktir.
Yine igletme faaliyetlerini sUrduriyorsa bir kisim mallari-
nin satiglarini kredili yapacak ve kaynaklarinin bir kismi
alacaklara bagl: kalacaktir. Bu nedenlerden dolay: isletme-
lerde baslica U¢ gesit calisma sermayesinden bahsedilebilir.
Bunlar sabit, degisken ve olaganustuy c¢alisma sermayele-

ridir (Erdo@Gan, 1990).

Sabit ¢aligma sermayesi, herhangi bir donemde igsletmenin
faaliyetlerini surdurmesi icin ihtiya¢ duydugu en az miktar-

daki cari aktif degerlerdir. fgsletmeler mevsimlik ve devre-



sel dalgalanmalar sonucu sabit calisma sermayesinden ayri
olarak ihtiyac duyduklar: caligma sermayesine ise gegici veyva
degisken caligma sermayesi denilmektedir. Olaganustu calisma
sermayesi ise isletmelerin grevler, yanginlar, sel! baskinlari
ve savag durumu gibi olaganustu durumlarda kargilagtiklar:
guglukleri kismen gidermek icin bulundurduklar: ¢alisma ser-

mayesidir.

Sabit ve degisken calisma sermayesi gekil 2.2 ’'de gra-
fiksel olarak gosterilmigtir (Hampton and Wagner, 1888). Ve-
rilen bu gekilde, birinci donemden ikinci doneme geg¢gildiginde

igletmenin sabit calisma sermayesinde artig gorulmektedir.

N
Milyar TL

1.8
Degisken

1.6 —ﬁ caligma
sermayesi

1.4 ]

1.2 —*

1.0 4+ o ]

0.8 -

I. Dtnem I1. Dtnem Sabit

0.6 — calisma
sermayesi

0.4 —ﬁ

0.2 —ﬁ

0.0 >

L é 12 A é Aylar’

Sekil 2.2 Sabit ve degigken ¢calisma sermavesi.



Grafikte, dorduncu ayda igletmenin mevsimsel bir durgunluga
girdigi anlasilmaktadir. Ayni zamanda, igletmenin birinci
donemde 1 milyar TL sabit caligma sermayesi bulundurdugu ve
bunun ikinci donemde buUyumeden dolay: 1,3 milyar TL *ye yuk-
seldigi gorulmektedir. Burada birinci donemde 1 milyar TL
ve ikinci dotnemde de 1,3 milya;’TL 'nin Uzerinde degigik-
lige wugrayan kisim ise dedisken caligsma sermayesini gtister-

mektedir.

2.4 Calisma Sermayesinin Isletmeler I¢in Unemi

Bir 1igletmenin, kurulug agamasindan itibaren faaliyete
geginceye kadar ve faaliyetlerine basladiktan sonra da ihti-
va¢ duyacadi sermayelerin buyukluk sinirlari hemen hemen be-
lirlidir. Bu sinirlar, isletmenin iginde bulundugu sekttrde
izleyecegi isletme politikalarina (finansman, pazarlama gibi)
gbre buyume gbsterebilir veya kuculebilir. Suphesiz, farkl:
amaclar i¢in isletmenin ihtiyag duyaoégl sermaye miktarinin
belirlenmesi her ama¢ icin ayri1 bir onem tagimaktadir. Ancak
doner varliklarin saflanmasi icin gerekli olan sermaye mikta-
rinin belirlenmesinin onemi daha buyuktur. Cunku, igletmeler
yeter miktarda‘¢a11$ma sermayesine sahip colmadiklarinda var-
lik kullanimi sinirl: olacak ve igsletmenin karli1li131 dusecek-
tir. Buna kargilik, ¢alisma sermayesi gerekenden fazla olur-
sa igletmenin varlik kullanimi yine kttu ve faaliyetlerinin
karlili1gr dusuk olacaktir (Gonenli, 1879). Bu nedenle, c¢a-

li1sma sermayesinin isletmeler i¢in tnemini daha iyi wvurgula-



mak amaciyla ¢aligma sermayesinin fazla, az ve yeterli olmasa

incelenebilir.

Bazi1 igletmeler, i1htimal dahilindeki bazi zor durumlara
dugmemek i¢in bazen gereginden fazla ¢galigma sermayesi
bulundurmay: daha guvenl!li bulurlar. Ancak bu +tutumliar:,
igletmeleri agagida siralanan sakincal: durumlara dusu-

rebilir (Gerstenberg, 1958).

i) Caligsma sermayesinin fazlalig:i, genig capli borglanma-
lardan kaynaklaniyorsa, bu durumda borg¢larin getirecegdi

faiz yuku nedeniyle igletmenin k&r:i1 azalacaktir.

ii) Igsletmenin g¢alisma sermayesinin fazlaligi, gereksiz har-

camalara yol agabilir.

iii) Gereginden fazla caligma sermayesi bulundurmak isletme-
lerin karlilik duzeyini azaltair. Cunku, ¢alisma serma-
vesinin kullanilmayan kismi atil kalmasina radmen kardan

pay alacaktir.

iv) Fazla calisma sermayesinin bulunmasindan dolay:1 yapilan
gereksiz harcamalar yuzunden, isgletmenin likidite duru-
munun bozulmasi halinde kredi istekleri geri cevri-

lebilir.

Calisma sermayesinin fazlaligi, ilk bakigta igletmeler
icin rahat faaliyet gorme imkan: saflar gibi gorunse de yuka-
rida degindigimiz sakincali durumlara yol agmakta ve neticede

igsletmeler =zor durumda kalmaktadir.



Bir igletmenin galisma sermayesinin az olmasi ise ya ig-
letmenin kurulus agamasinda tespit edilen ¢alisma sermayesi
miktarinin bazi hesap hatalar:i yuzunden az tespit edilmesi,
yada igletme faaliyete gectikten sonra, basta vyeterli olan
galigma sermayesi miktarinin cesitli nedenlerle yetersiz hale
gelmesinden kaynaklanir. Calisma sermayesinin az olmasi,
genellikle finansal sikint: ve iflasin sebebi olarak bilin-
mektedir (Erdogan, 1990). Ilk bakista isletmenin faaliyet-
lerini aksatacag: agik¢a gorulen bu durum, aslinda igletmeler
ig¢in hayati tnem tasimaktadir. Cunku, igletmelerin cari borg-
larini1 zamaninda tdeyememeleri, faaliyetlerinin devam: igin
gerekli harcamalari yapamamalar:i onlar:i oldukeca zor duruma

slirUkler.

Calisma sermayesinin gereken miktardan az olmasinin ce-
gitli nedenleri vardir. Bu nedenlerden bazilarini asadidaki

gibi siralanabilir:

i) Yonetim hatalar:.

ii) Faaliyetlerin =zararla kapanmasi.

ii1i) Genelde artma egilimi gosteren giderlerin yaninda, ge-

lirlerin sabit olarak kalmas:i veva azalmasi.

iv) Cari aktif degerleri azaltici veya yeni cari borgclarin

dog@masina neden olacak olaganustu zararlarin dogmas:.

v) Buyume egilimi gtsteren igletmelerin yeni calisma serma-

yesli kaynaklari bulamamalar:.
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vi) Cari aktif degerlerin cari olmayan aktif degerlere yati-

rilmasz.
vii) Hisse senetlerinin geri g¢ekilmesi.

Sonu¢g olarak, igletmeler yeterli miktarda caligma serma-
yesine sahip olmalidir. Bir igletmenin sahip oldugu ¢aligma
sermayesi agagida siralanan noktalari gerceklestirebilecek
yeterlilige sahipse, isletme, faaliyetlerine etkili bir
gekilde devam edebilir (Gerstenberg, 1958). Bu noktalar sty-

le si1ralanabilir:

i) lgletmenin wvarligin: korumak ve Uretime devam edebil-
mesini <cagdlamak ic¢in gerekli malzeme, direk ige¢ilik,
satig ve yonetim harcamalari ve igletmenin diger gider-

leri kolaylikla wve zamaninda ddenebilmelidir.

ii) Isletmenin, gelecekteki normal ve mevsimlik ihtiyaglar:
vé hatta beklenilmeyen olaylar sonucu kargi: kargiya ka-
lacad:r zor durumlar: atlatabilmesi ig¢in gerekli kredi
ihtiyaca kolaylikla ve en uygun sgartlarda saglanabil-

melidir.

iii) Kisa vadeli baglantilar zamaninda yapilmal: ve hatta
bunu zamanindan otnce yaparak nakit indirimlerinden ya-

rarlanabilmelidir.

iv) Alicilar 1i¢in uygun bir kredi politikas: izlenebilme-

iidir.
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v) Alicilarin i1htiyaglari her an karsgilanabilecek gekilde

stok bulundurulabilmelidir.

vi) isletme, ortaklarina her yi1il bir k&r pay: dag:itabilme-

lidir.

Caligsma hayatini surdiuren igletmelerin faaliyetleri S1-
rasinda kargilasabilecekleri tehlikelerden korunabilmeleri
icin oncelikle yeterli miktarda ¢aligma sermayesine sahip ol-
malari gerekir. Igletmelerin c¢cari bor¢larinin “denmesinde
caligma sermayelerini kullanmalari, onlari bu konuda daha
tedbirli davranmaya itmektedir. Bu tedbirlerin basgsinda da
caligsma sermayesinin cari borg¢lar:i asan bir guvenlik payinin
bulunmasi, diger bir deyisle, igletmelerin net c¢alisma serma-

yvesine sahip olmalar: gerekir.

2.5 Caligma Sermayesi Seviyeleri Ve Risk - Kir Degisimi

Calisma sermayesi ytnhetimil, igletmelerin kisa donem ya-
tirim ve finansal kararlarin: kapsamaktadir (Keown and Martin
1877). Aktiflerin (nakit, alacaklar ve stoklar) karigik fi-
nansmanit uzun vadede yeterli kar saglamak ve finansal kaynak-
lari1 ytnetebilmek 1i¢in igletmenin toplam yaklagiminin bir

pargas: olmalidir.

fgsletme ytneticileri, igletmenin degerini en yUksek du-
reye gikarmak icgin risk ve k&ri bir arada dusunmek durumunda-
dirlar. Risk, belirli bir olay neticesinde ortaya ¢ikan so-

nuglar hakkindaki Dbelirgizligin bir ol¢umtdur (Bleck and
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Hirt, 1978). Kar ise, satis gelirlerinden igletme giderleri
¢rkarildiktan sonra kalan nakit miktaridir (Myddelton, 1883).
Bu iki faktdr uUzerinde igletme yoneticilerinin verdikleri ka-
rarlar igletmenin gelecedi acisindan oldukga onemlidir. Bu
nedenle risk ve ka&r faktorlerinin ytneticilerin planlama

fonksiyonunu dogrudan etkileyecedi acikca godrulmektedir.

Sekil 2.3, calisma sermayesinin yuksek ve dustik seviye-

leri ile risk arasindaki iligkiyl gbtstermektedir (Hampton

and Wagner, 1989). Eger cari aktif degerler dugsiuk seviyeler-
de tutulursa, isletmede nakit yoklugu ortaya ¢gilkabilir.
N
Risk 1
Risk
>
dusuk orta yuksek Caligsma

Sermayesi
Seviyeleri

Sekil 2.3 Risk ve calisma sermayesinin seviyeleri.

LLikidite riski artar ve cari aktifleri paraya ¢evirmede ig-
letme vyetersiz kalir (Seidner, 1880). Isletme, ka&rliligdin:

viuksek seviyelerde tutmak icin ¢abalarinda bagarisiz olur.
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Cari aktif degerlerin sevivesi vukseldikcge likidite riski
azalir. Yani, cari aktif degerlerin seviyesi ile riskin de-

recesi arasinda bir ters orant: sogzkonusudur.

Sekil 2.4, calisma sermavesi sevivesinin vuksek ve dusidk
olmasinin kérlilik tUzerine etkilerini atstermektedir (Hampton
and Waaner, 1889, Calisma sermayesinin dusuk sevivelerinde

islemler tam anlami ile desteklenmez: bu durum kérin az oima-

Kar/Gelir

Atil
aktifler.

Kar/Gelir

>

dusuk orta vyiiksek Calisma
Sermayesi
Seviyeleri

Sekil 2.4 Kar/Gelir ve calisma sermavesinin seviveleri.

sina ¥ol agar. Calisma sermaveszinin eniyvi sevivesinde ise ig~

letmenin geliri en Ust duzeve ulas:ir. Enivi seviveden sonra-
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ki noktalarda isletme ati1i veva Gok az k&r getiren aktifler

sahiptir.

Calisma =ermayesi yonetiminin amaci, vapilan isin uzun
doneml i izlemsel ve finanszal amaclarin: desteklemektir.

Calisma sermavesini yonetirken, risk ile kar arassindaki
dedisimin analizinde nakit vokliudu, aktiflerin kariilig: ve
masrafiar: karsilamanin maliveti Sfeleri goz oniunde buiundu-

rulmalidir.

Nakit yoklugu, isletme borgiarin: odeyemevip gdrevierini
vapamadi@i zaman ortava cikabilir. Yeterli miktarda Galisma
sermayesi bulunmayvan bir isletmenin bu riskle karsilaszsma

clasi1li1g1 faziadir.

igletmenin elinde bulunan aktiflerin degisik sevivelerdes
olmasi k&r uzerinde degisken etkilere sahiptir. Agiri gevi-
velerde stok bulundurmanin malivet] yUlksektir. Nakit, ala-
caklar ve stoklarin sevivesi hakkinda slinscak her kararin

tarkl: sevivelerdeki etkileri gz dnunde bulunduruimaliidir.

Faiz oranlarinin vuksek oldudu donemlerde, isletmenin
deredinden fazla stok bulundurmasinin maliyeti, faiz oranla-
rinin dusuk oldufiu donemlerden daha coktur. Calisma sermave-
si sevivelerini degerlendirirken, bor¢ aimanin nmaliveti ve

alternatif vatirimlarin firsat maliyveti ihmal edilmemelidir.
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2.6 1isletmelerin Para Tutma Nedenleri Ve Para Tutmanin

Maliyeti

Isletmeler de kigsiler gibi baglica uUe gudu ile para bu-
Tundururlar (Firth, 18786). Bunlar, muamelat. ihtivat ve spe-
kiiiasyon motifleridir. Muamelat motifi, igletmenin, gUnluk

norm

mw

I faalivetlerinin gerektirdigi ihtiyvaclar: karsiiamak,
bekienen vdemeleri (vadesi dolan borclar., kar pavlarinin na-
kit odenmesi, vergi taksitieri aibi.n zamaninda vapabilmek
igin para bulundurmasid:ir. Ihtivat motifi, mevsimlik veya do-
nemse |l dalgalanmalara, olaganustu olaylara' karsi: hazirlikla
olmak ve beklenmeyen nakit Sdemelerini vapablilmek amacivla
para tutulmasidir. UOrnefin: vangin, deprem., su baskin: gibi
dodal yikimlar, grev veva dag:itim kanallarinin, ulastirma
imkanlarinin tikanmasi gibi nedenlerle Uretim ve/veya satis
faaliyvetlierinin gecici bir sdre igin de olsa duraklamas:
olasiliklarina kars: isietmeler, mali agidan zor durums
dugmemek wveva buyuk tutariara ulasabilecek ZArar, Geza,
tazminat qibil olaganustu tdemeleri vapablilmelk ig¢in ellerinde
likit veya likiditeleri yuksek deferler bulundurmak durumun-
dadiriar. izletmelerin para girisleri buyuk bir olasilikla
sadlikia bir gekilde tahmin edildigi taktirde ihtivat
motifi ile tutulacak para miktarinin azalacadi, buns
kargilik gelecek hakkindaki belirsizligin artti1g: hallerde
ise ihtivat motifi ile tutulacak para miktarinin artacadg:
aciktir., Izgletmeler ayrica, avantaijli is iliskilerine gi-

rismek, elverisii kosullarda alim vapabilmek ve czellilkle fi-
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4]

nansai varliklarin deger artiglarindan vararian bilmek, vati-
rim Tirsatlarin: kacirmamak icin, bu tur igslere ve wvatirim-

lara zamaninds airisebiimek olanakliarin: ellerinde bulundur-

mak {(zpekUlasvon motifi) amaciyla da likit fon bulundururlar.

Yukaridaki agikiamalardan sonra igletmelerin para bulun-
durma nedenleri ve tara bulundurmanin sadlavacag: favdalar

asadidaki noktalardas tzetlenebilir:

i3 Guniuk faalivetlerde ihtivag duvulan cdemeleri tamamen

karsiliamak;

iis Beklenen odemeleri rzamaninda yapmak

iii) Beklenmedik olaylara karsi hazirliikl: oimak: bu tur

olaylar oldufunda mali yonden sikintiva girmemel:

ivy Dlaganustiy nakit odemelerini vapabiimel;

v) Satin almalarda nakit iskontolarindan vararianmak.

vi) Bankalarla iyi iiiskiler kurmak, gelistirmek: gerekti-
dinde bankalardan ve diger finans kuruluslarindan kolay-

likla kredi sadlamak;

vii) Ortava cikabilecek karl: ig eclanakiarin: veya vatirim
firsatiariny dederlendirmek, dreliikle finansal varlilk-

larin deder artislarindan vararlianabilmek.

Wakit bulundurmanin saglavacadi favdalara karsilik, 1i-

kit fon tutmanin isletme acisindan maliveti sozkonusudur. Pa-
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ranin maliyeti, bor¢ alindiginda, borg¢ almanin sorumlulukla-~
rinin verine getirilmesinden olusur. Bu, faiz wve idari
giderleri kapsamaktadir (Popper, 1970). Para tutmanin

maliyeti en az su Ug¢ Bgeden olusur (Akgucg, 1976):

i) Isgletme likit fon tutmakla bu fonlar: karl: vyatirim
alanlarinda kullanma olanagindan yoksun kalmaktad:ir.
Ekonomik deyisle, likit fon tutmanin azimsanamayacak bir
alternatif veya firsat maliyeti vardir. Gercekten, likit
fonlar her zaman igin finansal varliklarin aliminda,
stoklar:in genigletilmesinde hatta duran varliklara yati-

rim yapmada kullanilabilir.

iiy Likit fonlar, isletmenin kisa streli borglarinin ddenme-
sinde kullanilabilir. Bu gekilde kullanim, isletmenin
finansman riskini azaltmasinin yanisira onemli faiz ta-

sarrufu da saglayabilir.

iii) Bir igletmenin, asiri tlg¢ude elinde bulunduracag: likit
kaynaklara dayanmasi, igletmenin kisa sUreli finansman
piyvasasindan uzaklagmas: sonucunu dogurabilir. Bu
durum, herhangi bir ihtiyva¢ aninda para piyasasindan fon

teminini guglegtirebilir.

Igletmenin gelecek donem veya dotnemlere alt nakit akisa
tahmin edildikten ve likit fon tutmanin maliyeti ve faydalari
gercekel bir gekilde belirlendikten sonra finans ytneticisi-

nin, isletme i¢in eniyi nakit tutarini belirlemek amacivyla
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basit de olsa bir model kurmasi yarsrli ve hatta gereklidir.
Euskusuz, her isletmenin teknilk ag¢idan borc tdevememe durumu-
na dugme olasiliginy azaltmak, bankalar ve diger kredi veren-
ler kargisindakil itibariny korumak icin gerekli, minimum bir
para mevcudu ile faaliyetlerine devam etmesi zorunludur. Na-
kit tutmada kritik nokta olarak nitelendirilebilecek bu mik-
tarin altina dusuUlimesi isletme agisindan ileride giderilimesi

zor kaviplara volacabiiir.

2.7 Nakit Yonetiminde Karar Modelleri

izietmelerde finans voneticlileri, fazla ltikit fon bulun-
durmanin sadlavacadil vararlarla, likit fon bulundurmamanin
dolaysiz ve alternatif (firsat’ maliyetini gozonunde bulun-
durarak, isletme icin esnivi para ve para benzerijierli mikta-
rin: belirlemelidir. Finans voneticilerinin bu konudaki ka-
rarlariny, gelecek ile ilgili para akis tahminlerinin guve-
nirtilik derecesi., parsa akisinda beklenen dalgalanmalar, 1i-
kit fonlarin alternatif kullanim alanlarinda saflavacad: e

lir gibi faktorler etkiler. Tutarina bakilmaksizin nakit bu-

lundurmanin herhanal bir gelir getirmeyecesgl iusunllisecek

[

olur=za., finansal yvonetici icin nakit bulundurma maliyetini

01

enkucuik kilacak bir metodun gelistirilmesi gecreklii olmakta-
dir. Gorulduguy gibi, isietmelerin bulunduracaklar: Tikit
fonlarin enivi tutarinin belirlienmesi oldukes zor ve karmasik
bir sorundur. Buna radmen, bu konuda bazi pratik vyOntemier

ve modellier gelistiriimistic.
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Isletmelerin, ellerinde bulundurmalar:i gerekli para mik-
tarinin belirlenmesiyle ilgili wuygulamada kullanilan bazi

pratik yontemler goyle siralanabilir:

i} Igletmenin kisa vadeli borg¢larinin belirli bir oraninda
para miktarini bulundurmas:. (Endustriyel igletmelerin,
kisa wvadell borglarinin genellikle %20 'si oraninda
likit fon bulundurmalar: gerektigi bir kural clarak

kabuledilebilir (Akgug, 1976).)

ii) Igletmenin en az onbes gunluk satis tutarina egit mik-

tarda para bulundurmasi.

iii) Elde bulundurulacak para miktarinin, isletmenin belirli
bir suredeki nakit g¢ikisi gerektiren giderlerini karsi-

layacak miktara esit olmasz:.

Uygulamada kullanilan s@zkonusu yontemlerin, oldukca
pratik olmalari gibi avantajli gbrunen yonlerinin bulunmasina
karsilik soruna g¢bzum getirdikleri tartisilabilir. Boyle
pratik yontemlerin yanisira, eniyi .para miktarinin saptan

mast ile ilgili nakit ydnetimi modelleri geligtirilmistir.

Yapilan arastirmalar, nesnel karar modellerinin basar:
ile wuygulanabilecegini ve dogru, saglikl: veriler saglana-
bildigi taktirde, bu modellerin optimum sonuglar verecegini

ortaya koymusgtur (Firth, 19786). Bu modeller, ozellikle;

i) lIgletmenin bulunduracag: en az ve en ¢ok para miktar:i;
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ii> Pazarlanabilir senetlere! yapilacak plasmanin en az ve

en yUksek miktari;

iii) Pazarlanabilir senetlerin paraya, atil paranin pazarla-

nabilir senetlere gevrilmesi karari;

iv) Nakit vyetersizliginin sebep olacag: kayiplar ve para
tutmanin maliyeti ile nakit yetersizliginin doguracag:

risk arasinda degisim politikas:

konularinda karar vermeye yvardimca ¢cozlimler getir-

mektedir (Firth, 1876).

Burada, nakit ytnetimi modellerinden sirasiyla William

J. Baumol modeli ve Miller - Orr modeli sunulacaktir.

2.7.1 William J. Baumol Modeli

W. J. Baumo! modelinde temel amag, igletmenin faaliyvet-
lerini sUrdurebilmesi ig¢in ihtiya¢ duyuldugunda borg alacag:
veva diger kullanim alanlarindan cekecegi likit fonlarin do-
layisiyla igsletmenin elinde bulunduracag: para miktarinin

eniyi tutarini belirlemektir. W. J. Baumol! modeli,

i) Likit fonlarin basgska bir alandan cekildigi yada

borgclanma yoluyla sag}andlgl,

t Cok kisa vadede nakde gevrilebilen senetler.
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iy Likit fonlarin plan dtnemi icerisinde dengeli bir

bicimde kullaniidig:,

iii) Her borclanmanin veva fon ¢gekilisinin borclanilan veva
cekilen miktardan badimsiz olarak isletmeve sabit bir

masraf yukledigi,

ivy Isletmenin nakit odemelerinin zaman igerisinde perivo-

dik bir sekilde dagildig:

varsavimlarina dayandiriimaktad:ir (Mehta, 1B74). Avrica
modelde, firsat maliveti kavrami ¢gesitli kullanim alanlarinin
sadlavacad: gelir dikkate alinarak genellestirilimektedir. Bir
baska devisle, modelde para tutmanin alternatit maliveti,
valniz belirli bir variiga vatirim vapilmasinin sagdlavacadgl
gelirle ifade edilmektedir. Stzkonusu modelin bir bpzelliagil
de, isletmelerin valniz muamelat saiki ile para talebini

dikkate almassidir {(Hampton, Wagner, 1888).

Modelde, belirli bir donem ic¢in isletmenin muamelat ta-

lebivie bulunduracad: nakit miktarinin toplam maliveti:

k : Borge alma veya diger alanlardan nakit ¢ekiimesinin her
seferinde isletmeve vukledidi sabit gider: (Bu sabit qi-
derin borg alinan veva c¢ekilen nakit miktari ne kadar bu-

yUk olursa olsun dedgismevecedgi kabul edilmektedir.).

H : Pilan doneminde kullaniimas: beklenen nakit miktari; (Mo~
delde, nakit ovdemelerinin donem iceriginde perivodik ola-

termeyecedi varsayillmak-

1]

cady, buyuk dalgaianmalar go

w
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tadir.)

(9]
s

Donem igeriszinde her seferinde borc alinscak veva cekile-
cek nakit miktari; (Modelde, nakit ocikislar: perivodik
oldudu igin bor¢ alinacak veva diger kullanim alanlarin
dan cekilecek miktarin her seferinde esit olacag: kabul

edilmektedir.

i ¢ Nakit tutmanin firsat maliveti (yuzde olarak);

olmak LUzere;

k N i ¢
THIC = + NP O
C 2
formuluyle hesaplanir.
Formuulde (k N/7C) terimi, planlanan donemde nakit

tutmanin (bor¢ almanin veysa diger alanlardan kavnak c¢ekme-~
nind yiukledigi sabit gideri gostermektedir. isietme, sdzko~

nuswy donemde faalivetlerini surdirebilimek icin (N/C? def

o

bore aimakta veva dider alanlardan kaynak cekmekte ve her se-

[11]

terinde Cled kadar sabilt gider vapmaktadir. Bu durumds top-
lam sabit gider (k N/C) olmaktadir. Formulde (i C/2) terimi
ise: igletmenin ilgili donemde ortalama olarak elinde bulun-

duracadgi: nakit miktarinin (c/2H firsat malivetini itade

etmektedir.



23

Isletmenin elinde bulunduracagi nakit miktarinin eniyi
tutarin: diger bir deyisle her seferinde borg alinacak veya
diger kullanim alanlarindan cekilecek eniyi miktari bulabil-
mek igin toplam maliyet denkleminin C 'ye gtre birinci ture-
vini sifira (0) esitlenmesi? gerekir. Ancak bu sekilde isg-
letmenin muamelat talebiyle elinde bulunduracag: nakit mik-

tarinin maliyeti en dusuk duzeye indirgenmis olur.

Isletme i¢in eniyi C, diger bir deyisle, her seferinde
borg alinacak veya diger kullanim alanlarindan cekilecek na-

kit miktar:1 C;

1/2

N
~
=
_

Cc = e — ceead (22

ve eniyi nakit miktar:i da (C/2) *dir.

(TL)

Cmax_ _— s e e e e e ~—— e e -T—~—~

Ekonomik borcg
Cowvt— - - alma veya fon
cekme miktar:.

Cnin >
t, t- ts g Zaman

Sekil 2.5 W. J. Baumol modeli.

2TUrev s1fira esitlenirse TMt= (i/2) - (kN/C2) = O olur.
Buradan C2= (2kN/i) ve C = (ZkN/i)t/2 olacaktir.
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W. J. Baumo! modeli, herzaman i¢in gecerli olmayan, kri-
tik sayilabilecek bazi varsayimlara dayanmaktad:ir. Sekil-~-
2.5 de de goruldugu gibi belirli bir donem icerisinde nakit
tdemelerinin devamli ve periyodik olmasi, para giriglerinin
dalgalanma gtstermemesi, 1ikit fonlarin maliyetinin dtnem
igerisinde sabit kalmasi ve igletmenin yalniz muamelat tale-
biyle nakit tutmasi gergek ig yasamin:i c¢ok basite indirgeyen
varsayimlardir. Btyle bir modelin uygulanmasinda daha genisg
bir ifadeyle etkin nakit yonetiminde en buyuk engel, gelecek
ddnemlerin para giris ve g¢ikiglarinin belirsiz olusudur
(Mehta, 1874). Gelecede ytnelik tahminlerde ne kadar bilim-

sel ytntemler uygulanirsa uygulansin, gelecegin belirsiz-

1igini crtadan kaldirmaya olanak yoktur.

2.7.2 Miller - Orr Modeli

Miller - Orr modeli, pazarlanabilir senetlerle para ara-
gindaki karsilikl: aktarmalarin zaman ve tutarini belirlemek
igin olusturulmustur. Modele gore, isletmenin para mevcudu
bir alt ve Ust sinir arasinda serbestge degisim gdster-
digi slrece, igletmenin bu konuda birgey yapmasina gerek
yvoktur. Eger, igletmenin elinde bulundurdudu para miktar:,
gekil 2.6 ’da gosterildigi gibi, Ust sinira wulastigi zaman,
igletme elindeki para miktarini eniyi duzeye indirecek sekil-
de pazarianabilir senetlere yatirim yapacak, yani para mevcu-
dunu pazarlanabilir senetlere donUstUrecektir. Eger, para

miktar: alt sinira dugmus ise, igletme pazarlanabilir senet-



25

leri gatarak elinde bulunduracsail para miktarin: enivi duzeve

viukseltecektir.

cTLoA
h=3C/ Ust
S1Nlr.
Eniyi
nakit
tutar:.
C
1 — Alt
- . S1N1r.
b ¥ >
{, £2 Zaman
Sekil 2.6 Miller - Orr modeli nakit stok politikasi.

Merton H. Miller ve Daniel Orr modeli,

i} isietmelerin net nakit akisinin rassal olarak iki yoniil

(pozitif.negatif: degdizseceldi

ii} Goziem sayis: arttikega net nakit akisinin normal dagilim

gdsterecedis

iii} Varvansin, isletmenin nakit akis: dagiliminin ©lcusu

Glarak kullanilmas:i:

ivy Isletmenin para mevcocudunun belirli bir en az duzevin al-
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tina dustudv zaman, isletmenin pazarlianabilir senetleri

paraya cevirerek elindeki para miktarin: artiracadg:

varsayvimiiar: altinda geiistirilimistir. Modelin bir ustun
vidnl, igletmelerin agercek havatta karsilasanilecedl nakit

akiglarina uygun olmasidir (Firth, 1976).

Miller - Orr mode i belirli en az (minimum) para mev-

w
L]
e
-
[n]

cudu igin maliyet fon nunu  enkucuklemeyi amaclamakta-

dir (Firth, 1876:. Modeide, toplam malivet,

a¢ : Para ile vpazsrlanabilir senetler arasinds yapilan her

donusumiun vukledigi gider:

N : Flan donemi igerisinde para ile pazarlanabilir senetler

ara

U]

inda beklenen aktarmalarin savisi;

3

Flanlanan sUre i¢indeki qun savisti;

ae

i ¢ Pazarlanabilir =senetlerin verimi:

C : Toplam 'maliyet fonksivonunu enkuciukieven eniyi para

meveudu

olmak Uzere;:

e U3

@]

TM(C) = — %+ i

formUlidyie hesaplanirc.
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Para mevcudunun artis olasilidg: p=1l/2 ve wmzalis olasi-
li1ginin a=1/2 oldugu otzel bir durum icin modelin ©ner-

-

digi cozumd:

{— 1/3
3 o2

Eniyi Nakit Tutari1 = ¢ = e e (4D

Ev]

r.__.-—s.
s
-
~
-3

ve enivi miktarin Uzerinde en fazla bulundurulabilecek nakit
miktari., diger bir devisie Ust sinir enivi miktarin ug  kata

olarak verilmektedir. (Ust sinir = h = 3 C).

st sinir ve alt sinir. isletmedeki para mevcudunun en-

ivi sinirlarin: gost

(1]
o]
=2
1)
s
i

ktedir. o= se, isletmenin, gunluk

v

elinde bulundurdufu para miktarindaki farklilasmanin varyan-

siny 1fade etmektedir.

Miller ~ Orr modelinde ideal araligin ait SInir O
(sa1fir: ve U5t siniri eniyi nakit tutarinin uc  kat: clarak
veriimektedirc. Ancak, uvgulamada alt sinirin sifir olmas:
mumkun gorilmediginden isletmenin vyonetimi tarafindan en az
para mevsoudunun (alt sinir) da belirlenmesi gerekli hale el -

beliir

-
4]
P
[
—
e
=

mektedir. isletme yonetimi bu konuda gelecedin
dergcesi, para mevcecudundaki dalgalanmalarin bovutlar: ve na-

kit vetersiziiginin do@uracadi zsrarlar gibi faktorler

e
53
a
™
i

onunde tutarak, bir kararas varacaktir.

Cozum icin ca
{

igmanin UguUncd bolumundeki modeid gelistirme
kesimine veya 3 1E

< 1874 savfa 138 - 139 'a bakin
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2.7.3 William J. Baumol Ve Miller - Orr Modellerinin

Degerlendirilmesi

W. J. Baumol ve Miller - Orr modelleri, para mevcudu
ile pazarlanabilir senetler arasindaki aktarmalardan ortaya
¢ikan transfer maliyetlerine* buyuk Onem vermektedir. Her
iki modelde de, igletmede ﬁakit ag1g: ortaya ¢irktigi zaman,
pazarlanabilir senetlerin paraya cevrilmesi suretiyle acigin

giderilecegini kabul edilmektedir.

Modeller arasinda Miller - Orr modeli, karar kurallar:
¢cok daha basit oldugundan uygulanmas: en kolay olandir. Karar

modelleri, uygulanmalari ybSneticiler tarafindan kolaylikla

kavrandig: ©lg¢ude daha yaygin sekilde kullanilimaktadair.
Miller - Orr modelinin bir Ustun yonu de, uzun sureli plan-
lama i¢in kullanilabilmesidir. Anilan model ayrica esneklik

saglayici bir ©geyi bunyesinde tasimakta, isletmenin icinde
bulundugu kosullara, mevsimlik hareketlerin etkilerine gbtre
para artigy veya azaligsina farkl: olasiliklar vermek
suretiyle, eniyi para mevcudunun kontrol sinirlarini ayarla-

mak mUmkin olabilmektedir.

Karar modelleri, kugkusuz, ytneticiler tarafindan gozu
kapalil olarak uygulanmamalidir. Hangi model tercih edilirse

gdilsin, verilerin sagdlanmasi, parametre ve olasiliklarin

*Transfer maliyetleri, bir senedin komisyon, yuUrltme maliyet-
leri ve firsat maliyetlerinden olusmaktadir. Komisyon mali-
vetleri sabittir ve olculebilir. Ancak, yuruUtme ve firsat
maliyetleri sabit degildir ve direk olarak glcUlemez. Ayrin-
t1l: bilgi ig¢in bkz. (Collins and Fabbozzi, 1891).
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belirlenmesi zor olmanin yanisira bazen dznel vargilari da
gerekli kilmaktadir. Ayrica, modeller, finans yoneticisinin
karar almasina etkin olan tum bilgileri de icermemektedir. Bu
nedenle model yaklasimi, finans yoneticisinin eniyi para mev-
cudu konusundaki deger yargilari ile birlikte kullanilmali-
dir. Modellerin getirdigi ctzumler, belirli kararlar: almak
igin kesin yanitlar olarak alinmamali; modellerin Cnerdigi

gozumler, finans yoneticisinin sagduyu ve deneyim birikimi

n

Uzgecinden gecirilmelidir. Modellerin, isletmelerin normal
guniuk iglemleri i¢in kullanilmasi daha iyi sonuclar vere-
bilir. Uzun sureli borg¢ taksidi ve vergi otdemeleri, sabit
degerlere yatirim, kar dagitim:i gibi Sdemelerin model disinda
tutulmas: daha uygundur. Bunlarin btdeme tarihleri vnceden be-
lirli oldugundan, planlanmalari, gereken onlemlerin zamanin-

da alinmas: onemli sorunlar yaratmayabilir.

3. ISLETMELERIN BULUNDURACAKLARI ENiYi NAKIT TUTARININ

BELIRLENMESINDE RASSAL BIR YAKLASIM

Bu btlumde, once Monte-Carlo benzetim teknigi tanitila-
lacaktir. Daha sonra da igletmelerin bulunduracag: eniyi
nakit tutarinin belirlenmesinde kullanilacak modelin geligti-

rilmesi, ©Brnek uygulamasi ve duyarliilik analizi sunulacaktir.
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3.1 Monte - Carlo Benzetim Teknigi

En genig anlami ile benzetim, gergegin temsil edilmesi
demektir. Benzetim, insan - makine sistemlerinin davranisin:
gtsteren matematiksel veya mantiksal modeller kullanarak
bilgisayar arac:iligiyla sistem Uzerinde deneyler yapmaya
yarayan sayisal yontemler (Uzkul, 1989) geklinde tanimlan-
maktadir. Gunumizde, isletmecilik alaninda yeni bir geligme
olan benzetim, bilgisayar kullanimini gerekli kilan matema-
tiksel bir mode! araciligi: ile gercek bir sistemin temsil

edilmesini saglar.

Monte - Carlo benzetim teknigi, olasiliklar ve ¢tzum ig¢in

kesin bir formulun bulunmadigi problemleri ¢tzmek igin bagvu-

rulan bir benzetim vyontemidir. Bu yotntem, ana kutleye
henzeyen trnekler. kullanarak c¢tzume ulasmaya caligir.
Monte - Carlo benzetimi Szellikle sistemde yer alan degig-

kenlerin frekang dagilimlarinin belirlenmesini gerektirir
(Ozkul, 1989). Daha sonra bu dagilimlardan, rassal gsay1llar
araci1lid: ile ®©rnekler alinarak istenen veriler Uretilir.
Rassal sayilar yolu ile olugsturulan olaylar yapay ©tzellik

tasimalarina karsilik gercek durumu yansitir niteliktedir.

Mente Carlo benzetim tekniginin uygulanmasinda bir
takim temel evreler sdzkonusudur. Bu evreler gtyle sirala-

nabilir (Uzkul, 1989);
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i) Blusturulan modelde bulunan degiskenlerin frekans dag:i-

iid

iiid

limlar: belirlenir.

Olugturulan frekans dagilimlary, birikimii frekans da-
girlimlarina donusturulur. Bundan amag¢, tutetilecek her
bir rassal sayilya karsgilik dusecek degisken degerini

belirlemektir.

Bu adimda benzetim sureci igletilmeye bagslanir. Surecin
igletilmeye baslanmasi ile birlikte her tekrarda tureti-
len rassal sayilar aracili1g:1 ile birikimli dagilim fonk-
siyonundan rassal dediskenlerin alacag: deferler belir-
lenir. Boylece, olusturulan rassal degdigkenler serisi

gercek durumu temsil eder bir tzellikte olacaktir.

Son evre ise, yeterli sayida benzetim tekrarinin yvyapil-
masi1 ve esonuglarin alinmasini kapsar. Burada, benzetim
tekrarlar: sayisi, trnek buyuklugune gtre istatistiksel
olarak belirlenebilir. Bilgisayar kullanilarak yapilan
benzetim denemelerinde benzetim tekrarlarin: artirmak
zor degildir. Burada unutulmamasi gereken nokta, henze-
tim tekrarlarinin sayis: arttikca ornekleme hatalarinin
azalacag:idir. Bu nedenle, benzetim tekrarlar: saylsi
yUksek bir degerde tutulursa elde edilecek sonuclar ger-

¢edgl daha iyi temsil edecektir.

Monte Carlo benzetim tekniginde benzetim modeli olustu-

rulduktan sonra model Uzerinde trnekleme deneyleri yapilir.
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Bovliece, asrgek havatta toplanmasi ¢ok uzun zaman alscalk olan
ok savida veri derlenebilir. Turetilen veriler daha sonrs
ilaileniien probleme iligkin sonuclarin eide ediimesinde

kutlanitir.,

3.2 isletmelerin Bulunduracaklari Eniyi Nakit Tutarinin

Belirlenmesinde Rassal Yaklasim igin Bir Model

Bu kesimde, genel benzetim metodoloiisi altinds, islet~
melerin Dbulunduracaklar: eniyi nakit tutarinin belirlenme-

sinde kullanilacak modelin gelistirilmesi sunulzcaktir.

3.2.1 Problemin Model lenmesi

Calisma i¢in secilen karar probleminin amaci, isletmele-
rin giunluk faaliyetlerini surdurebilmeleri icin eilerinde
bulunduracaklari eniyi nakit tutarivia (3 numaraia egitlik

ile verilen

Toplam Malivet = g

toplam malivet denklemini enkucuklemektir. Belirienen amaca

ulasmak icin Miller - Brr karar modelinden vararianitimistir.

3.2.1.1 Modeldeki Degiskenler

Modeldeki kontrol edilemeven dediskenler {(parametreler?’

¥

ile kontrol edilebilir degigkenler {(karar dediskenleri) 588~
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dida verilmistir.

i) Modeldeki parametreler;

g ¢ Fara ile

T
m

s zarlanabilir senetler arasinda vapiian her do-
nUslimun ortalama olarak isleimeve yviuklediai gider.

i ¢ Peszarlanablilir senstler veva aslternatif alaniarin verimi.

N ¢ Plan ditnemi igeriszsinde para ile pazarlanabilir senetler

arasinda beklensn aktarmalarin savisi.

~3

F;

an dionemi icerisgindekl gun savisi.

Xyt 3. gun net nakit akisi.

1

ii) Modeldeki karar dedgiskenlieri:

@]
*
.

Plan donemi icerisinde ortalama para mevcudu.

Modelde., toplam maliyveti enkUclklevyecek C* degerinin

tespiti amaclanmaktadir. Buna gtre, model

Xy : serbest,. =l 2,004, T
N

enk TMC*) = ag + 1 C*
T

seklinde vazilabilic.

Model., bu asamada, enivi nakit tutari: € "nin beliclenme-

zini gerektirmektedir.
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TL
h ust sinir.
c=h~C r_\f' o -
[V” eniyi nakit
cC /- — — — — — —  tutari.
alt sinir
>
Zaman
Sekil 3.1 Miller - Orr modelinde nakit akisui,
Toplam malivet fonksivonunda,
h+C N n
Cr= _— ve =
3 T C (h-C»
ifadeleris verine konursa;
n h+C
TM(C)Y = @ — 4+ i
C (h-C3 3
elde edilir.
c = h-C ve buradan h = ¢g+C olur. o= o+l top-

lam malivet denkleminde verine konursa

SCr=(h+C3/3 wve (N/Tr=n/C(h-C) ifadelerinin elde edilmesi
Ek~86'da wve (Mehtas. 1974} savfa 145-149 'da gidsteriimektedir

.
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n o+ C+C
TM(C) = g + i
C (c+C~-C) 3
n c+2C
TM(C) = @ e+ i
C < 3
aolur.,
Toplam maliyvet fonksiyonunu enklUclklieyen enivi nakit

tutar: C. toplam malivet fonksivonunun ¢ ve C 've adre kismi
turevierinin alinip sifira esitlenmesi ile elde edilebilir.

Buna gore:

; an an i 21
TM(CY = - - + + e (B
C* o Ceot 3 3

elde edilic. c=2C tidrevde verine konur e turev g1fira

esitlenirse;

1 an on
TMCC)

f
i
I

4

o
i

Cr

B
1
“
E
e
2}
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1
TMC) = - .+ i = O
4cF
eide ediliir. BEuradan,
3an
CF o=
43
Ve
- - 173
\ - t
{3 an |
-~ ! $ oo
Co= i ce .. (B
r \
| 4 i |
L g
olur.

Nakitteki guniuk degisimin varvansi®, o%= 4npg (Binom
dafiliminin normal dagilima vakiastirilmasindan) ve p=l/Z,
a=1l/72 (nakitteki artis olazi1li1g1nin %50 ve azalis olasili-
Ginin %50 olduGu anlamindz) cidudgu  durumds., o= abur.
Buradan,

- 2 1/3
| - - s
i Joa o ]
- U t -
Co= ] ev e (4D
| . +
! 4 i |
L d
'\"E’
h = 3 C v U7
elde edilir.
& LS = o4npao) varvans ifiadesi (Mehta, 1974 sayia 138 'den
aynen atlinmistir.
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3.2.1.2 Net Nakit Akisinin Kestirilmesinde Monte - Carlo

Benzetim Tekniginin Kullanilmasa

Isletmelerin bulunduracaklari eniyi nakit tutarinin be-
lirlenmesi i¢in ele alinan model, nakitteki gunluk degisimin
varyansinin (&%) belirlenmesini gerektirir. Bunun ig¢in de
igletmeden saglanan net nakit girigleri ve net nakit c¢ikigla-
rindan vyararlanilacaktair. Ancak, gergek is hayatindan elde
edilen nakit akislari farkli segenekleri denemeye elverigli
olmadigindan, ana kutleye benzeyen nakit akiglari benzetim

volu ile turetilecektir.

Monte - Carlo benzetiminde frekans dagdilimlarinin belir-
lenmesi g¢ok ©nemlidir. Dagi1limlar, gegmis kayitlar veya
deneyler vyoluyla elde edilebilecedi gibi sezgicel ongo -

rilere de dayandirilabilir.

Olugsturulan modelde net nakit akisinin kestirilmesi i¢in
tncelikle planlanan donemde her gun icin gergeklesecedli tah-
min edilen nakit girisi ve nakit gikiginin belirlenmesi ge-

rekmektedir. Daha sonra,

Net Nakit = Nakit Girigi - Nakit Cikiga

formulunden yararlanarak net nakit akisi olusturulabilir.

Yukaridaki aciklamalardan sonra, net nakit akisinin kes-
tirilmesinde Monte - Carlo Dbenzetiminin nasil! uygulanacag:i

adim adim verilebilir.



i) Nakit girigleri

olusturulur.

Nakit Girigi

Goreli Frekans

ve nakit cikigslarinin frekans

Nakit Cikig:

38

dagilimz

Goreli Frekans

Xqs fay Xc s feos
Yo fa Xt fe
X2 fooz Xc2 feo
Xg3 fos Xes fes
X;T f;T X;T f;r

L ofai=1 L feu=1

ii) Nakit girigleri
r1 birikimli

ce tiuretilecek herhangi bir rassal

ce bir degisken degeri

Nakit Girigi

Birikimli

frekans dagilimlarina donugturulur.

iligkilendirilir.

Nakit Cikis:

ve nakit ¢ikiglarinin frekans dagilimla-

Bdyle-

sayliya karsgilik sade-

Birikimli

b Frekans(f, ;) Xes Frekans(f.,)
Xgl fqi Xcl fci

qu fgl+fq2 ng fc1+fc2

ng fgt+f92+fg3 X:S fcl+fc2+fc3
XQT ngi XqT chi

iii) Benzetim suUrecinin bu agamasinda,

¢ikig: igin avri ayri

gayllar turetilir.

nakit girisgsi ve

nakit

Bu ras-
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sal gayilardan, birikimli frekanslar yvardimi1 ile rassal
degiskenlier (nakit girisi ve nakit c¢i1kigi1) belirlenir.
Daha sonra ™ net nakit = nakit girisi - nakit ¢gikig1 "
egitliginden net nakit degeri belirlenir. Boylece bir-
biri ardina yapilan benzetim tekrarlarindan da net nakit

akisi1 olusturulur.

3.2.2 Modelin Akis Semasinin Hazirlanmas:

Igletmelerin bulunduracaklar: eniyi nakit tutarinin be-
lirlenmesi icin hazirlanan benzetim surecinin akis gcemasa
Ek-l 'de gdsteriimistir. Akis gemasindan da gUrUldUgU‘ gibi
benzetim sureci dokuz adimda tamamlanmaktadir. Mcocdelin bi-
rinci adim: parametre ve karar degiskenlerinin modele giril-
mesini kapsamaktadair. 2,3,4,5,6 ve 7. adimlarda ise Monte
Carlo benzetimi yapilarak her deneme i¢in gerg¢eklegsen net
nakit miktari belirlenmektedir. Sekizinci adimda ise Miller
Orr modeli vyvardim:i ile eniyi nakit tutari ve kars: gelen
toplam maliyet hesaplanmaktadir. Son olarak dokuzuncu adim
ise, hesaplanmig sonuglarin yorumlanmak uUzere dokUminin ya-

pirlmasini kapsamaktadir.

3.2.3 Modelin Bilgisayar Programinin Yazilmasi

Ivi bir akis semas:, modelin bilgisayar programinin ya-
zllmasini kolaylastirir. igletmelerin bulunduracaklar: eniyi
nakit tutarinin belirlenmesi icin vazilimi PASCAL dilinde

gergeklegtirilmig bir bilgisayar programi hazirlanmistir.
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Program yaziliminin tamami Ek-3 ’de veriimigtir.

3.2.4 Veri Toplama

Verilerin toplanmasi, benzetim calismalarinda en fazla
zaman alan ve maliyeti yuksek olan bir islemdir, Modelin bil-
gisayar programil yazildiktan sonra parametrelerin belirlen-
mezsi i¢in veriler toplanmistir. Eniyi nakit tutarinin be-~
tirlenmesi ig¢in olusturulan modelde nakit girigsleri ve ¢gikis-
larinin frekans dagilimi, para ile pazarlanabilir senetler
arasinda yapilan her d&nUsUmun veya her bor¢lanmanin ortala-
ma olarak igletmeye yUkledigi gider, pazarlanabilir cenetle-
rin veya alternatif alanlarin verimi ve plan donemi igerisin-
deki gun sayisini belirlemek icin veri toplanmalaidir. Topla-
nan bu wveriler ©rnek uygulamanin vyapildig: kesim 3.3" de

verilmistir.

3.2.5 Modelin Tutarliliginin Kontrol Edilmesi

Modelin gegerliliginin kontrol! edilmesi model ciktilara-
nin gergek degerlerle karsilagtirilmasiyla olur. Bu durumda
elde edilen model ¢irktilari gercek sistem ciktilari ile ayni
olmalidir. Urnegin, igletmelerin bulunduracaklari eniyi na-
kit tutarini belirlemek i¢in olusturulan modelde, net nakit
akiglarinin dagilimi, rassal sayilar aracilig: ile belirlenen
net mnakit akislarinin dagilimina wuydugu varsay:lmaktadir.

Her iki durumda da gerc¢ek nakit dagilimlari ile benzetim yolu
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ile belirlenen dagilimlar arasinda hatalar vardir. Ancak,
belirli istatistiksel teknikler (Ki-kare, Kolmogorov-Smirnov
gibi) kullanilarak benzetim yolu ile gtzlenen dagilimlarin
gergek dagilimlara wuygunlugu sinanabilir. Eger dagilimlar
bir birine uymuyorsa, bu daha cok benzetim denemeszinin yapil-
mas1 gerektigi anlamini tagir; veya benzetim programinin ya-

ziligsinda bir hata vardir.

Modelin gegerliliginin onaylanmas: deneme sayisiyla da
iligkilidir. Benzetimde, deneme sayisi, kararli ve gercekci
sonuglara erigebilmek ig¢in yapilan deney grublaridir. Burada
gtz ard: edilmemesi gereken bir nokta benzetim denemeleri
say1s1 artik¢a elde edilecek sonuglarain gercedi daha iyi tem-

sil edecegidir.

3.2.6 Modelin Uygulanmas:

Dlugturulan modelin gegerliligi onaylandiktan sonra
modelin uygulamasl yapilmigtir. isletmelerin bulunduracaklar:
eniyi nakit tutarin:i belirlemek i¢in kurulan model, bu konuda
verilecek kararlari desteklemek igin hazirlanmistair. Modelin
uygulamasi, ETI! Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Pazarlama bo-

limunden alinan veriler kullanilarak yapiimigtir.

3.2.7 Sonuclarin Alinmas:

fgletmelerin bulunduracaklari eniyi nakit tutarini be-

lirlemek i¢in olusturulan modele ait bilgisayar programindan
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alinan c¢ciktitar (Eti Pazarlamava aits Ek-Z 'de veriimistir.
Avrica, vap:ilan Ornek uvguiama asagida kesim 3.3 'de goste-

rilmistir.

3.3 Modelin Urnek Uygulamasi

Bu uvgulama c¢alismas:i, gercek is yvasaminda (raassal bir
cevreds) isletmelerin, kavip firsat ve transfer malivetle-
rini enkugukliemek icin bulunduracakliari eniyi nakit tutar:
ne olmalidir sorusuna cevap sramak i¢in hazirtanan modelin

3

bir wygulamasin: gdstermektedir.

i
[l

Eti Pazarlams 'dan alinan biigilere gore, isletme bir
aylik donem icerisinde bankalardan dort sefer borc almskta ve
her bir borclanms igsleimeve ortalamsa olarak 28.24 milvon TL.

maliyet yidklemektedir. igletmenin atirl durumda bulunabilecek

!

fonlarinin olusturacsd: kavip firsat maliyveti ise avlik
#%3.77 olarak belirlenmistir. Yoneticiler igletmenin elinde

ati1l durumda nakit bulunmasin:i arzulamamaktadir.

gsmesi bek-

m
ke
—

Ekim 1991 ayinda. Eti Pazarliama ’da gerc
lenen nakit girigleri ve nakit ocikislar: clizelge 3.1 'de
verilmistir. Ekim 1851 ayi icerisindeki gunluk net nakit,

ogrtalamasi Z25.6581 ve standart sapmasi 447.563 olan normsal

degilima uymaktadiy {(Bkz.Ek-43.
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Cizelge 3.1 Ekim 1881 ayina ait net nakit girisleri ve net
nakit c¢ikiglari. (Eti Pazarlama, ekim 1991)
(Not : ¢izelge degerleri milyon TL. olarak ve-
rilmigtir.?

1 NAKIT GIRIS! NAKIT CIKIS!I ) NET NAKIT 1
(NA.GIR.- NA.CI.)
| 1 1350 2147 -797
2 1424 1315 108
3 1981 1813 168
4 808 1802 =704
5 2064 1167 897
6 1969 1773 196
7 2520 1971 549
8 1926 2003 -77
9 1147 1485 -338
10 1436 1181 255
11 2122 1609 513
12 1377 1917 -540
13 1512 1424 88
14 1488 1529 -41
15 1767 1939 -172
16 2060 1699 361
17 1804 1739 65
18 1650 2097 -447
19 1101 1421 -320
20 1234 818 416
21 2027 1338. 689
22 1 1880 2097 -217
TOPLAM : 36737 36084 853
ORTALAMA (net nakit) : 28.681

S. SAPMA (net nakit) : 447.563

Yukarida verilen bilgilere dayanarak igletmenin elinde
bulunduracag: eniyi nakit tutarini belirlemek ic¢in 250 gunluk
benzetim denemesi yapilmigtir. Benzetimin yapilig:i sirasin-
da, Bncelikle program akigi igerisinde hergin gercgeklegmesi

beklenen nakit girisleri ve nakit ¢ikislarinin birikim!i fre-
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kans dafilimlarindan dsterge numaralari belirlenir (Ci-
zelge 3.2). Daha sonra, cizelge 3.3 'te gosteriidial gibi
nakit girisleri ve nakit Cirkiglary igin ayri ayri rassal sa-
vilar turetilmeve baslanir. Turetilen her rassal sayinin
kargilik dustudu qosterge numarslarindan ise benzetim sonucu
gerceklesmesi beklenen nakit girisleri ve nakit cikislar: be-
lirlenirc. Son olark, nakit girislerinden nakit Clkislara

cikarilarak net nakit akisi olusturulur (Cizelge 3.3).

Cizelge 3.2 Birikimli frekans dagilimlarindan gbsterge numa-
ralarinin olusturulimas:.

Nakit Goreli Birikim- Gbster-
Girisi Frek. i Frek. ge No.

Nakit Goreli Birikim- Guoster-
Cikigar Frek. 1i Frek. ge No.

PR S

1350 1/22 1722 O- L/72212147 1/2%2 1722 O- 1/22
taza  1/22 2722 t/22- 2/2211315 1/22 2522 1/22- 2/22
1981 1/22 3/22 2/22- 3/2211813 1/22 3/22 2/22- 3/22
B8 1s22 4/22 3/22- 4/22{1602 t/22 4/22 3/22~ 4/22
2064 1/22 5/22 4/22- 5/2211167 1/22 5722 4/722- 5/22
1868 1/22 5/22 5/22~ 6/22{1773 1/22 B/22 5/22- 6/22
2520 1r22 Tr22 6/22- 7/2211871 1/22 T/22 6/22- 7/22

19268 1/22 3722 7/22- 8/22{2003 1/22 B8/22 7/22- B/22
1147  1/22 9/22 B8/22- 9/2211485 1/22 9r22 B/Z2- B/22
1436 1722 10/22 9/22-10/22(118%  1/22 10/22 9/22-10/22
2122 1/22  11/22 10/22-11/2211608 1/22 11/22 10/22-11/22
1377 1/22 12/22 11/22-12/22[1817 1/22 12/22 11/22-12/22
1512 1/22 13/22 12/22-13/2211424 1/22 13/22 12/22-13/2%
1483  1/22 14/22 13/22-14/22(1520 1/22 14/22 13/22-14/32%
L1767 1/22 15/22 14/22-15/2211838 1/22 15,22 14/22-15/22
20680 1/82 16/22 15/22-16/2211688 1/22 16/22 15/22-16/22
1804  1/22 17/22 1B/22-17/2211739 1/22 17/22 16/22-17/0%
1850 1/22 18/22 17/22-18/22{2007 2/22 18/22 17/22-19/22

1101 1/22  189/22  18/22-19/22011421  1/22 20/22 19/22-20/22
1234 t/22 2o/22 19/22-20/22| 818 1/22 21/22 20/22-21/22
2027 1/22  21/22  20/22-21/2211338  1/22 22/20 21/22-22/22
1880  1/22 22/22 21/22-22/22)

Anadolu
Mer:

e



45

Net nakit akisinin olusturulmasa.

(Not: c¢izelge degerleri Ek-2 'de verilen benze-
tim denemelerinden alinmistir.)
Dereme Raszgszal Bav: Rassal Sav: Nakit Nakit Net Nakit
No. Nakit Gir. Nakit Ca1. Girisi (¢ikis:
1 0,18 0.70 8585 1685 BO1
2 2.57 0.12 1512 1513 301
3 0.72 O.81 2060 2087 - 37
4 0.47 0.83 2122 1338 784
5 oL 36 .03 1147 2147 1000
88 O.58 0.00 1512 2147 835
100 0,13 0.03 1881 2147 1686
101 0. 43 .78 1436 2087 G661
247 .82 0.08 2027 13158 71z
248 0.82 Q.50 1101 1817 816
249 1.00 G.a87 1880 818 10682
250 C.84 C.44 1767 1151 585
Benzetimin vapilisinda ikinci adim isze qgunluk net
nakdin toplami, ortalamas:i, standart sapmasy ve varyansi
ile enivi nakit tutar: toplam maliyetin hesaplan-

masidir.

hesapliama
hesaplamalara
Ek-2'de

tiksel

ve

belirlenmistir

standart sapmas:

izlemleri
iliskin

verilimistir.

kesim

sonuglara gdre net nakit

550,28

(Bikz.Ek-5).

3.3.1°
bilgisavar

Benzetim volu

aolan bir

de

akiginin, ortalamas:
normal dadilim

programi

ciktilar:

absterilmigtir,

i

oldudu

3

Eti Pazarlama’dan alinan veriiere dayvanaralk yapilan

Bu

e

ile elde edilen istatis-
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3.3.1 Urnek Uygulama ifcin Yapilan Benzetimin Analitik Cozumu

Benzetim denemeleri sonucu net nakit akig: igin gtzle-

nen degerler X,, Xz, ..., Xzso iken bunlarin ortalamasi,
286 (-801)+(-301)+...+(1062)+(5886)

X = Xy ) / 280 = = 32.24
I=1 250

olarak hesaplanir.

Net nakit akigi i¢in benzetim denemeleri sonucu gtzlenen

degerlerin varyans:i ise,

250
ct= (L (X,- X)2) 7/ (250-1)

J= 1

(~=801-32.24)2+(-301-32.24)2+...+(586-32.24)2
52 = = 30
250-1

B0O5.19

B

olarak hesaplanir.

Igietmenin bulunduracag:r eniyi nakit tutarini: veren

egitlik;

1/3

(@]

t

l w
«©
q

I
s

-
1

geklinde verilmigti. Burada,
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g = 26.24 milyon TL.
i =% 3.77
c?t= 302805.19

T = 30 gun

formiilde yerine konursa, eniyi nakit tutar:

1/3
(3) (26.24) (302805.19)
C = = 1680.05 milyon TL.
(4) (0.0377y / (30)

ve 11Ust sinir h = 3 C = (3) (1680.05) = 5040.15%5 milyon TL.

olarak hesaplanir.

Eniyi nakit tutarinin 1680.05 milyon TL. oldugu durumda
kayip firsat ve transfer maliyetlerinin olusturacagd: gunluk

toplam maliyet ise,

N
™ = g + i C
T
formuluyle verilmisti. Burada,
N = 4
i = %3.77 (aylik) i =30y 1+0.0377° - 1 = 1.234 x 10°°%

i = %0.1234 (gunluk?
T = 30 giun
g = 26.24 milyon TL.

€ = 1680.05
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o+
a]

o
—
[

am maiiyvet denkleminde yerine konursa, toplam malivet

4

~]

X
i

&)

DL 24 ) #(

)+ (1234 x LO-F3%(168C.05) = 5.571 milvon TL.
30

olarak bulunabilir.

3.4 Modelin Duyarlilig:

Modelde, net nakit akisindaki degisimlerin eniyi nakit
tutarina etkisinin incelenmesi duyvarlilik analizi gersktir-
mektedir. Isletmeierin, nakit gqgirisleri wve nakit gikis-
larinin mevsimsel estkiler karsisinda artma veyva azalma gbs-
termesi dogaidir. Bagii walarak, isletmelerin bulunduracad:
nakit tutarinda da dedgisiklikler olacaktir. Bu kesimde,

5

1li1g1 ve g t(nakit

[}

olusturulan modelde p (nakit artis ola

3z

“J
fie]

Ll1s olasiligl} degisimine badli olarak, toplam maiivet

3

fonksivonunu enkiciklevyen enivi nakit tutarinda mevdana qgele-

cek dedfisiklikler incelenscektir.

Cizelge 3.4 ’de ornek uvgulama ig¢in p wve o degisgi-
mine Ppadla clarak enivi nakit tutarr € ve toplam malivet

denk!l

i
i
A2
©
(s
iy
<
15}

minin slacag: deferler gosterilmistir. Ciz

=2

sekil 3.2 'de goruidugu gibi p o= L/: Ve g = L/2 ocldudiu
durumda elde edilen c¢ozumde © enivi dedgerini alir ve bagl:

olaralk toplam malivet denklemi de enkucuk defierde olur.
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Cizelge 3.

4 p ve
tutar

q dedisimine

bagl: olarak

eniyi
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nakit

1 € ve toplam maliyet denkleminin alacag:

degerler.(Not: C ve TM milyon TL olarak verilidi)
1/3
3 g9 o* : N
p q C = ———————— ™ = g iC
4i(4pg)/T T
0.0 1.0 sonsuz sonsuz
0.1 0.8 2361.68 8.412
0.2 0.8 1849.52 5.803
0.3 0.7 1780.58 5.695
0.4 0.6 1703.06 5.598
0.5 0.5 16880.05 5.571
0.6 0.4 1703.08 5.58
0.7 0.3 1780.58 5.695
0.8 0.2 1848,52 5.803
0.8 0.1 2361.68 65.412
1.0 5 0.0 sonsuz sonsuz
A C (milyon TL.D
i |
‘ !
i
< ! { | ] I : I 1 f I } >
0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 p
1.0 0.8 0.8 0.7 0.6 0.5 0.4 0.3 0.2 0.1 0.0 q¢g
Sekil 3.2 p (nakit artis olasili1gi1) ve g (nakit azali1s ola-

s1l181)

degigimine bagl:

olarak C

'nin degigimi.
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4. SONUCLAR VE UNERILER

Faaliyetlerin aksatilmadan surdurtlebilmesi igin buiun—
durulmas: gerekli eniyi nakit tutarinin belirlenmesi; islet-
melerin, faaliyetlerinde devaml:i olarak karsilagabilecekleri

tnem!i bir sorundur.

Isletmenin, gelecek donem veya donemlere ait nakit akigi
tahmin edildikten ve nakit bulundurmanin maliyeti ve faydala-
ri gércek¢i bir gekilde belirlendikten sonra yoneticilerin
isletme ic¢cin eniyi nakit tutarin: belirlemek amaciyla bir mo-
del kurup, gelistirmesi yararli ve hatta gereklidir. Bu ca-
ligmada isletmelerin bulundurmalar:i gerekli nakdin (kayip
firzsat ve transfer maliyetlerini enkicuklevecek) eniyi mik-
tarda olmasi i¢in Monte - Carlo benzetim teknigi wve Miller
- Orr karar modeli kullanilarak bir benzetim modeli clugtu-

rulup uygulamasi yapilmistair.

Igletmelerin bir diger sorunu da paranin atil! durumda
bekletilmesidir. tdeal olarak, bir igsletmenin atil durumdaki
nakit miktari1 sifir olmalidir. Ancak, isletmelerin ihtiyat
saikiyle para bulundurmalari nedeniyle bu mumkun degildir.
Burada onemli olan, finans yoneticilerinin, nakit girigleri-
nin wve nakit ¢ikislarinin rassal bir cevreye sahip oldugunu
anlamas: ve etkin bir nakit yonetimiyle kayip firsatlarin ve
para ile pazarlanabilir senetler arasindaki her degisimden
ortaya ¢ikan transfer maliyetlerinin en aza indirilmesi icin

tnlemler alip bu konuda yeni politikalar geligtirmesidir.
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Ornek wuygulama i¢in ele alinan igletmenin rassal bir
gevrede faaliyetlerini surdurebilmesi icin elinde bulundur-
mas1 gerekli nakit miktari yapilan 250 gunluk benzetim denevi
(Ek-3 'de verilmistir) sonucu 1680.05 milyon TL. olarak bu-
lunmugtur. Igletmenin bulunduracagi eniyi nakit tutari orta-
lamas: konusunda bir karara varildiktan sonra, bu miktarin
serbestge degisim gtsterecedl alt sinir ve uUst sinir da be-
lirlenmelidir. Urnek uygulama icin Miller - Orr karar mode-

linin onerdigi ¢tzum sgsekil 4.1 'de de goruldugu gibi alt

Milyon T
TL.
5040.15 Ust sinir.
(h = 3 C).
Eniyi nakit
1680.05 tutara (C).
0.00 Alt sinir.
“4“"
i I -
1|Ekim : 30 Ekim Zaman
(gun)

Sekil 4.1 isletmedeki nakit miktarinin serbestge defigim
gsterecedi sinirlar.

sinirin ideal olarak sifir veya igsletmenin belirledigi bir

emnivyet sinirinda olmasi ve st sinirin da eniyl nakit tuta-
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rinin u¢ kati yani 5040.15 milyon TL. olmasidir.

Igletmenin net nakit akisinin dagilimi gelecek donem-
lerde de ayni parametrelere (ortalama, standart Tapmal uygun
bir sekilde dagilim gtsterirse elde edilen bu sonuclar gele-
cek devrelerde de gegerliligini koruyacaktir. Ancak, modelin
getirdigl ¢ozumler, belirli kararlar: almak icin kesin yanit-
lar olarak alinmamalidir. Modelin tnerdigi ¢ozumler, ilgili
yoneticinin sagduyu ve deneyim birikimi suzgecinden geciril-

melidir.
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EKLER

Modelin Akis Semas:i.
Benzetim Denemeleri Sonuclari.
Modelin Bilgisayar Program:.

Eti Pazarlama’ dan Alinan Net Nakit Akiginin
Normal Dagilima Uygunluk Testi.

Benzetim Yoluyla Kestirilen Net Nakit Akisinin
Normal Dagilima Uygunluk Testi.

C*= (h+C)/3 wve (N/T) = n/(C(h-C)) Ifadelerinin
Elde Edilmesi



ADIM 1

ADIN 2

ADIM 3

ADIN 4

ADIM &

ADIN 6

BASLANGIC KOSUL-
LARINI OLUSTUR.

EX-1

Modelin Akis Semasi

GUN > MaX GUN

NAKIT GIRISI UE
crxstnn} ICIN
BIRIKIML] OLASI-
LIK memm.ﬁm-
NIN OLUSTURULMASI
) ORTALAMA =
“' TOPNN / MAX GUN
NAKIT GIRISI VE Y
b
._ (NET NA-ORT)?
MAX GUN - 1
|
i
o o o
ru¥anxn1 BELIRLE g = (gE)i/e
4
173
NET MAKIT = @
NAKIT GI-NAKIT CI “1(4)(i)/365
\ 1 4
TOPNN = GUN =
OFNN M =g(NT)+iC
TOPNN + NET MAKIT GUN + 1
Y
o CIKTILARIN
ALINMASI.

ADIM 7

ADIM 8

ADIN 9
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Benzetim Denemeleri

Sonuglar:

57

DENEME RASSAL SAYI RASSAL SAY! NAKIT NAKIT NET NAKIT
(Nakit Gir) (Nakit Ci.) GIRIS! CIKISI (Na.Gi-Na.Ci)
1 0.16 0.70 898.00 16986.00 -801.00
2 0.57 0.12 15612.00 1813.00 -301.00
3 0.72 0.81 2060.00 2087.00 -37.00
4 0.47 0.93 2122.00 1338.00 784.00
5 0.36 0.03 1147.00 2147.00 -1000.00
6 0.49 0.45 2122.00 1181.00 841.00
7 0.98 0.13 1880.00 1813.00 67.00
8 0.01 0.33 1350.00 2003.00 -8653.00
9 0.48 0.61 2122.00 1529.00 583.00
10 0.33 0.76 1626.00 1739.00 187.00
11 0.786 0.79 1804.00 2087.00 -293.00
12 0.30 0.31 2520.00 1971.00 549.00
13 0.81 0. 46 1650.00 1888.00 41.00
14 0.17 0. 34 888.00 2003.00 -1005.00
15 0.19 0.81 2064.00 20097.00 -33.00
16 0.73 0.84 1804.00 1421.00 383.00
17 0.74 0.57 1804.00 1424.00 380. 00
18 0.26 0.76 1868.00 1739.00 230.00
19 0.14 0.74 898.00 1732.00 -841.00
20 0.44 0.76 1436.00 1739.00 -303.00
21 0.64 0.08 1767.00 1315.00 452,00
22 0.58 G.01 1512.00 2147.00 -635.00
23 0.07 0.80 1424,00 2087.00 -673.00
21 0.34 0.01 1926.00 2147.00 -221.00
25 0.28 0.30 2520.00 1971.00 549.00
26 0.40 0.27 1147.00 1773.00 -8B26.00
27 0.31 0.03 2520¢00 2147.00 373.00
28 0.10 0,28 1881.00 1671.00 10.00
29 €.78 0.40 1650.00 1485.00 165.00
30 0.12 0.80 1881.00 2087.00 -116.00
31 0.41 0.53 1436.00  1817.00 -481.00
32 0.78 0.76 1650.00 1738.00 -88.00
33 0.12 0.62 1981.00 1529.00 452.00
34 0.76 G.25 1804.00 1773.00 31.00
35 0.45 0.98 1436.00 2087.00 -661.00
36 0. 86 0.82 1101.00 1421.00 -320.00
37 0.39 0.51 1147.00 1817.00 -770.00
38 G.28 0.61 2520.00 1528.00 -891.00
39 0.85 0.54 1101.00 1817.00 -816.00
40 0.94 0.75 2027.00 1738.00 288.00
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241 0.46 0.41 2122.00 1181.00 941.00
242 0.81 0.53 2027.00 1817.00 110.00
243 0.50 0. 28 2122.00 1917.00 151.00
244 0.94 0.79 2027.00 2097.00 ~70.00
245 0.41 0.48 1436.00 1609.00 -173.00
246 0.77 0.81 1650.00 2087.00 -447.00
247 0.82 0.08 2027.00 1315.00 712,00
248 0.82 0.50 1101.00 1917.00 -816.00
249 1.00 0.87 1880. 00 818.00 1062.00
250 0.64 0. 44 1767.00 1181.00 £86.00
TOPLAM (net nakit) = 8060.00 milyon TL.
ORTALAMA (net nakit) = 32.24 milyon TL.
STANDART SAPMA (net nakit) = 550.28 milyon TL.
VARYANS (net nakit) = 302805.18

ISLETMENIN ELINDE BULUNDURMAS! GEREKLI ENIYI NAKIT TUTARI:
ENIYI NAKIT TUTARI 1680.05 milyon TL.

TOPLAM MALIYET milyon TL.
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EK-3

Modelin Bilgisayar Program:

PROGRAM EnlyiNakitTutari;
USES Crt,printer,DO0S,Graph;
CONST
MN = 223
RandSeed = 2123;
MaxDeneme = 1000;
VAR .
GraphDriver,GraphMode, XMax, YMax : Integer;
P11, P2, P3, P4, PS5, PB, P7, P8, PS, P10, P11, P12 :
Integer;
BeklenenGiderSayisi, BeklenenGelirSayisi, BDene, i, d, k,
n, t : Integer; .
Devam, Dene, Deneme, Denemel, Deneme2, BGI, BGE, BIS, BES :
Integer;
Gelir : Array [1..MN] of Real;
Gider : Array [1..MN1 of Real;
Gelir0l : Array [1..MN] of Real;
Gider0O!l : Array [1..MN] of Real;
RastGelir : Array [1..MaxDenemel of Real;
RastGider : Array [1..MaxDenemel of Real;
DGelir : Array {(1..MaxDenemel of Real;
DGider : Array [1..MaxDenemel of Real;
Fark : Array [1..MaxDenemel] cof Real;
ToplamRast, ToplamFark, OrtalamaFark, Varyans, TM : Real;
OrtalamaNet, SSapma, Iverim, ONT, Check : Real;
GAktar : Real:
Secenek:byte;
f : Text:
fname : Stringl2073;

PROCEDURE IstatistikselSonuclarinDosyaya;

Begin
ClrScr;
Pll:=1;

GotoXY(8,8); Write(’Sonuc Dosyasi Ismini Giriniz :
’);

Readin(fname) ;

Assign(f, fname);

Rewrite(f);

Writeln(f,’ ISLETMENIN BULUNDURMAS! GEREKL! ENIY]I
NAKIT TUTARI :7);

Writeln(f,’E.N.T.= *,0NT:8:2);

Writeln¢f,'TOPLAM MALIYET = *,TM:6:2);

Writeln(f,  ———-=- o o e s — s

Write(f, *TOPLAM (fark) = *,ToplamFark:6:2,7 '
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Writeln(f, *0ORTALAMA (fark) = ?,0OrtalamaFark:6:2);
Write(f, ’*STANDART SAPMA (fark) = ',S5Sapma:6:2,’ ')
Writeln(f, *VARYANS (fark> = ?,Varyansg:6:2);
Writeln(f, "-=---mmm e e e
____________ '
ClrScr;

End;

PROCEDURE IstatistikselSonuclarinPrintere;

Begin
ClrScr;
P10:=1;

Writeln(lst, *"TOPLAM (net nakit) =
', ToplamFark:6:2);

Writeln(lst, "ORTALAMA (net nakit) =
', OrtalamaFark:6:2);

Writein(lst, *STANDART SAPMA (net nakit)
', S85apma:6:2);

Writein(lst, "VARYANS (net nakit) =

', Varvans:6:2)

Writeln(lst,

_________ B

Writeln(lst, *ISLETMENIN ELINDE BULUNDURMASI GEREKLI
ENIYIUM NAKIT TUTARI : ')

"

Writeln(lst, )
Writeln(lest, *ENIYI NAKIT TUTARI = Y, ONT:6:2);
Writelnd(lst, ')
Writeln(lst, 'TOPLAM MALIYET = *',TM:6:2);

End;

PROCEDURE GirdiDegerlerininPrintere;

Begin
P5:=1;
Writeln(list,’? GIRILEN VERI DEGERLERI : ?);
Writeln(lst,” = =—=--c-emmmmmmm e ')
Writeln(lst,?’ Beklenen Nakit Girisi Sayisi =
', BeklenenGelirSayisi:2);
Writeln(lst,’ Beklenen Nakit Cikisi Sayisi =
', BeklenenGiderSayisi:2);
Writeln(lst,’? Benzetim Denemelerinin Sayisi =
', Dene:2);
Writeln(lst,’ Serbest Menkul Degerlerin ');
Writeln(lst,?’ Veya Altenatif Alanlarin Verimi
= ', lverim:2:3);
Writeln(lst,? Para ile Menkul Desgerler Arasinda
r):
Writeln(lst,? Yapilan Her Donusumun Veya ’);
Writeln(lst,? Bore Almanin Yukledigi Gider
= '",GAktar:6:2);
Writeln(lst,? Planlanan Donem Icerisideki GuUn
Sayisi = ", t:2)

Writelnd(lst,’ Pian Donemi Icerisinde Para Ile
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Serbest Menkul ?);

Writeln(lst,? Degerler Arasindaki Aktarmalarin
Sayisi = '",n:2);
Writeln(lst,'? IiWriteln(lst,? ')

Writeln(lst,’? NAKIT CIKISI
FREKANS 7))
WritelnClst,® e

——=7);

For i:=1 To BeklenenGiderSayisi Do

Begin

Writeln(lst,’? T,i2,?

',Giderl[il:6:2," ’,GiderOl1011:2:3);

End;

Writeln(lst,’? lsWriteln(lst,”? g

Writeln(lst,? NAKIT GIRISI

'L
', Gelir[il:B:2,? ', GelirQlLi11:2:3)

End;

FREKANS ?);
Writeln(ist,” e
__._’);
For i:=1 To BeklenenGelirSayisi Do
Begin

Writeln(lst,’

End;

PROCEDURE GirdiDegerlerininDosyaya:
Begin

End;

ClrScr;

PE:=1;

GotoXY(8,8);

Write(’Girdi Dosyasi Ismini Giriniz : ?);

Readln{(fname?;

Assign(f, fname);

Rewrite(f);

Writeln(f,BeklenenGiderSayisi:2);

Writeln(f,BeklenenGelirSayisi:2);

Writeln(f,Dene:2);

Writeln(f,Ilverim:2:3);

Writeln(f,GAktar:6:2);

Writeln(f,t:2);

Writeln(f,n:2);

For i:=1 To BeklenenGiderSayisi Dc

Begin
Writeln(f,Gider{il:6:2,Gider0lLi1]:6:2);

End;

For i:=1 To BeklenenGelirSayisi Do

Begin
Writeln(f,Gelirlil:6:2,Gelir010i1:6:2);

End;

Close(f);

ClrScr;



66

PROCEDURE YeniProcblemGirisi;

Begin

ClrScr;

Pl:=1;

BRG1:=0; BGE:=0;

For i:=1 To MN Do

Begin
Giderlil:=0;Gider01L[il:
Gelirf{i]:=0;Gelir0ll1]:

End;

ClrSecr;

BeklenenGiderSayisi:=MN+1;

BeklenenGelirSayisi:=MN+1;

Deneme:=MaxDeneme+1;

GotoXY(3,4);Writeln(?’BEKLENEN NAKIT CIKISI

(<=7 ,MN,?”) : "),

GotoXY(3,6);Writeln(*BEKLENEN NAKIT GIRISI

(<=",MN,”) : ");

GotoXY(3,8);Writeln(’DENEME SAYISI (>1;

Hou

-
*
.
*

0
0

SAYISI

SAYISI

<=',MaxDeneme,’) : ’);
GotoXY(3,10);Writeln(*SERBEST MENKUL DEGERLERIN
VEYA? )
GotoXY(3,11);Writeln(” ALTERNATIF ALANLARIN VERIMI
(>=0,<=1) : )y
GotoXY(3,13);Writeln(’PARA ILE MENKUL DEGERLER
ARASINDA )
GotoXY(3,14);Writeln(’YAPILAN HER DONUSUMUN VEYA
7);
GotoXY(3,15);Writeln(’BORC ALMANIN YUKLEDIGI
GIDER : ')
GotoXY(3,17);Writeln(? PLANLANAN DUNEM ICERISINDEK! GUN
SAYISI : 73
GotoXY(3,19);Writeln("PLAN DUNEM! ICERISINDE PARA ILE
SERBEST )
GotoXY(3,20);Writeln(?MENKUL DEGERLER ARASINDAK!I
AKTARMALARIN SAYISI : ?);
While (BeklenenGiderSayisi>MN) do
Begin
Begin
GotoXY(41,4);
Writeln(’ ’);
GotoXY(41,4);
ReadIn(BeklenenGiderSayisi);
BlIS:=BeklenenGiderSayisi;
End;
if BeklenenGiderSayisi > MN then
Begin
GotoXY(12,24);
Writeln{('Devam icin <<ENTER>> Tusuna
bagsiniz.!'!?);
GotoXY(12,23);
Write(’Beklenen Nakit Cikisi Sayisi den

kucuk veya esit olmalidir !*);

’,MN,’



67

Readln;

End;

Begin
GotoXY(12,23);
Writeln(’

!):

GotoXY(12,24);

Writeln(?
'n).’.
End;
End;
While (BeklenenGelirSayisi>MN) do
RBegin
Begin
GotoXY(41,6);
Writeln(? ')
GotoXY(41,6);
ReadLn(BeklenenGelirSayisi);
BES:=BeklenenGelirSayisi;
End;
if BeklenenGelirSayisi > MN then
Begin
GotoXY(12,24);
Writeln(’Devam icin <<ENTER>> tusunsa
basiniz.!!");
GotoXY(12,23);
Write(’Beklenen Nakit Girisi Sayisi ',MN,’ den
kucuk veya esit olmalidir 17
Readlin:
End;
Begin
GotoXY(12,23);
Writeln(?
v);
GotoXY(12,24);
Writeln(’
’);
End;
End;
While (Deneme>MaxDeneme) Or (Deneme<=1) Do
Begin
Begin
GotoXY(31,12);
Writeln(’ ')
GotoXY(31,8);
ReadlLn(Deneme) ;
Dene:=Deneme;
BDene:=Dene;
End;
if (Deneme>MaxDeneme) Or (Deneme<=1) Then
Begin

GotoXY(14,24);
Writeln(’Devam icin <<ENTER>> tusuna



End;

basiniz.!!?);
GotoXY(14,23);
Write('Deneme Sayisi (> 1) ve (<=
'y MaxDeneme,’ olmalidir !7);
ReadlIn;
End;
Begin
GotoXY(14,23);
Writeln(?
’);
GotoXY(14,24)
Writeln(?
1):

End;

Iverim:=1.1;

Whil
Begi

End;
ClrS
Begi

End;
Topl
Chec

e ((Iverim>1) or (lverim<0)) do
n
GotoXY(46,11);
ReadIn(lverim);
if((lverim>1) or(lverim<0}) then
Begin
GotoXY (48, 14);
Writeln(? DI
GotoXY(15,23);

Writeln(’Verim O ile 1 arasinda bir deger

olmalidir.!?);
GotoXY(15,24);
Write(’Devam icin <<ENTER>> tusuna
basiniz.!!’);
Readln;
Begin
GotoXY (15, 24)
Writeln(?
v);
GotoXY (15,23}
Writelin(?
l):
End;

-

End;

GotoXY (38, 15)
GotoXY(44,17)
GotoXY (51,200

ReadIn(GAktar);
Readln(t);
Readln(n);

s e ee

cr;

n

GotoXY(10,1);Writeln("NAKIT CIKISI
GotoXY(45,1);Writeln(?NAKIT GIRISI

GotoXY(10,2);Writeln{(’-------mvmmmomm e
GotoXY(45,2);WriteIn(?---------------——

amRast:=0;
k:=ABS(ToplamRast-1.0);

FREKANS?)
FREKANS?")

68
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While (Check>0.000001) do
Begin
ToplamRast:=0;
ke=3 3 i:=1;
While (i<{= BeklenenGiderSayisi) do
Begin
GotoXY(7,k);Writeln(iy;
iz=1i+1 ; k:=k+1;
End;
ke=3 3 i:=1;
While (i<= BeklenenGelirSayigi) do
Begin
GotoXY (42, k) sWriteln(i);
ir=i+1: ki=k+1l;

End;

k=3 ;3 i:=1;

While (i<= BeklenenGiderSayisi) do
Begin

GotoXY(14,k);
Read(Giderlil);
GotoXY(28,k);
Read(Gider0Ql1{il);
ToplamRast:=ToplamRast+GiderOGl[il;
is=i+1 ; ki=zk+1
End;
Check:=ABS(ToplamRast-1.0);
if Check>0.000001 then
Begin
Repeat
GotoXY(23,23);
Writeln(’Qlasilikliarin toplami ! den farkli
1YY .
GotoXY(23,24);
Write(’Devam icin <<SPACE BAR>> tusuna
basiniz.!!?);
Until KeyPressed;
Begin
GotoXY(23,23)
Writeln(’
9);
GotoXY (23, 24)
Writeln¢?
’):

End;

.

.o

End;
k:=3:
if Check>0.000001 then
For i:=1 to BeklenenGiderSayisi Do
Begin
GotoXY(14,k);
Writeln(’ ’ )
GotoXY(28,k);
Writeln(? ')



ke=k+1l
End;
End;
ToplamRast:=0;
Check:=ABS(ToplamRast-1.0);
While (Check>0.000001) do
Begin
ToplamRast:=0;
k=3 ; i:=1;
While (i<= BeklenenGelirSayisi) do
Begin
GotoXY(42,k)3Writeln(id;
ke=k+1 ;3 i:=1i+1;
End;
k=3 ; i:=1;
While (i<= BeklenenGelirSayisi}) do
Begin
Begin
GotoXY (49,k);
ReadlIln(Gelirlil);
GotoXY (63, k);
Readln{(Gelir0OI1[11);
End;
ToplamRast:=ToplamRast+GelirO1[il;
ir=i+l 3 ki=k+l
End;
Check:=ABS(ToplamRast-1.0);
if (Check>0.000001) then
Begin
Repeat
GotoXY(23,23);

Writeln(’0Olagiliklarin toplami 1*den farkli

1Y
GotoXY (23, 24);
Writeln(’Devam icin <<SPACE BAR>>
basiniz.t!’);
Until! KeyPressed;
Begin
GotoXY(23,23);
Writeln(’
y);
GotoXY(23,24);
Writeln(?
7):
End;
End;
ke=33
if (Check>0.000001) then
For i:=1 to BeklenenGelirSayisi do
Begin
GotoXY (48, k)
Writeln(? )
GotoXY (83, k)

tusuna
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Writeln(’ 'y,
k:i=k+1
End;
End;
ClrScr;
End;

PROCEDURE DosyadakiProblemiOku;
Begin

P2:=1;

ClrScr;

GotoXY(8,8);

Write('Veri Dosyasi Ismini Giriniz : ?);

Readlin(fname):

Assign(f, fname);

Reset (f);

While Not Ecof(f) Do

Begin
Readln(f,BeklenenGiderSayisi);
Readln(f,BeklenenGelirSayisi);
Readln(f,Deneme) ;
ReadIn(f, Iverim);
Readln(f,GAktar);
ReadIin(f, t);
ReadIin(f,n);
For i:=1 To BeklenenGiderSayisi Do
Begin

Readlin(f,Giderlil,Gider01Li1):
End:
For i:=1 To BeklenenGelirSayisi Do
Begin
Readln(f,Gelirl[il,GelirO1[i1);

End;

End;

BIS:=BeklenenGiderSayisi;

BES:=BeklenenGelirSayisi;

Dene:=Deneme; BDene:=Dene;

End;

PROCEDURE Hesaplama;
Begin

ClrScr;g

P3:=1;

Deneme:=Dene ; d:=1 ; Varvans:=0;

SSapma:=0 ; ONT:=0 ; OrtalamaFark:=0;

ToplamFark:=0;BGl:=0;BGE:=0;

Randomize;

While (d<=Deneme) do

Begin
RastGelir{dl:=Random(10001)/10000;
RazstGider{dl:=Random(100013/10000;
ir=1;
ToplamRast:=Gelir01[i]; .

Angeiohs BAVETL

fers o o
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While (RastGelir[dl>ToplamRast) do

Begin _
ie=i+1;
ToplamRast:=ToplamRast+Gelir0i1fi]
End;
DGelirldl:=Gelirlil;
ir=1;

ToplamRast:=Gider01[1{1;
While (RastGider[dl>ToplamRast) do

Begin
is=i+1;
ToplamRast:=ToplamRast+Gider01i[i]
End;

DGiderldl:=Giderlil;
Fark{dl:=DGelir[d1-DGiderl[dl;
ToplamFark:=ToplamFark+Fark[dl;
de=d+1

End;

OrtalamaFark:=ToplamFark/Deneme;

de=1;

While (d<=Deneme) do

Begin
Varyans:=Varyans+(Fark[dl-OrtalamaFark)*(Farklidl-

OrtalamaFark)

di=d+1;

End;

Begin
Varyans:=Varyans/ (Deneme-1)
SSapma:=Exp( 0.5 % Ln( Varyans)J;
ONT:=Exp(0.33333 «*
Ln(0.75%365*GAktar*Varyans/lverim));
TM:=((GAktar*n)/t)+{(IVerim*0ONT);

End;

GotoXY(8,10);

Write(’Benzetim denemeleri vapilarak istatistiksel’);

Writeln(’ sonuclar hesaplanmistir.”);

GotoXY(22,12);

Writeln(’Devam icin <<ENTER>> Tusuna basiniz.!!’):

Readln:

ClrScr;

End:

PROCEDURE BenzetimDenemelerininEkrana;
Begin
Dene:=BDene;
if Dened=45 Then

Begin
Begin
P7:=1;
Begin
ClrScr;

GotoXY(1,1);
Writeln ('DENEME RASSAL SAY! RASSAL



SAYI ’)
GotoXY(44,1);
Writeln("NAKIT
NAKIT? ) ;
GotoXY(1,2);
Writeln (* NO.
(NA.Ci.ICIN)
GotoXY(44,2);
Writeln(’GIRISI
GIDER) ') ;
GotoXY(1,3);

(Na.Gi.ICIN)

’):

NAKIT

CIKISI
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NET

(GELIR-

Writeln(?-------=-"—-—-—-—-mmmmmm e m

e

GotoXY (40,3

o
»

Writeln('---=--=~----“oemrmm e m

End;

Denemel:=0; Deneme2:

if Dene>1l5 then

Begin
Denemel:=Dene;
Dene:=15;

End;

if Dene<=15 Then

For

i:=1 to dene do

Begin

GotoXY(3,3+1i);
GotoXY{(14,3+1);

Writeln(RastGelirlil:d:2)

GotoXY(30,3+i);

0;

Writeln(i);

-

Writeln(RastGider(il:4:2);

GotoXY(44,3+1);
GotoXY(58,3+i);

GotoXY(71,3+1);

End;
if Dene<=15 Then
Begin

GotoXY(71,20);

Writeln(DGelirlil:6:2)
Writeln(DGider(il:B:2>

we

“s

Writeln(Fark[il:6:2);

Writeln({'Sayfa 1.%);

GotoXY(20,24);

Write(*Devam icin

basiniz.!!*);
Readln;

End;

if Denemel>30 Then
Begin
DenemeZ:=Denemel;

Denemel :=30;

End:

if

(Denemel1>15) And

Begin
for i:=1 to Dene do

Begin

{Deneme1<=30)

<<ENTER >> tusuna



-

.

GotoXY(3,3+1);Writeln(’
GotoXY(14,3+i);Writeln(’
GotoXY(30,3+i);Writeln(?
GotoXY(44,3+1);;Writeln(?
GotoXY(58,3+i);Writeln(?
GotoXY(71,3+1);;Writeln(’
GotoXY(12,24);

Writeln(?

oy,
End;
For i:=16 To Denemel do
Begin

GotoXY(3,-12+i);Writeln(i);
GotoXY(14, -

L . I T

12+i);Writeln(RastGelirlil:4:2);

GotoXY (30, -

12+i);Writeln(RastGiderlilida:2);

GotoXY (44, -
12+1):Writeln(DGelirlil:B:2);
GotoXY (58, -
12+i):Writeln(DGiderlil:6:2);
GotoXY(71, -
12+i);Writeln(Farklil:6:23;
End;
if (Denemel>15) And (Denemeld=30)
Begin
GotoXY(71,207);
Writeln(’'Sayfa 2.%);
GotoXY (20,24);

Then

Write(’Devam icin <<ENTER>> tusuna

basiniz.!!");
Readln;
End;
End;
if DenemeZ2>30 Then
Begin
for i:=16 to Denemel do
Begin
GotoXY(3,-12+i);Writeln(’

GotoXY(14,-12+i);Writeln(’
GotoXY(30,-12+i)3Writeln(’?
GotoXY(44,-12+1);Writeln(’
GotoXY(58,-12+i);Writeln(’
GotoXY(71,-12+1i);;Writeln(’
GotoXY(12,24);

Writeln(?
End;
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for i:=31 to DenemeZ do
Begin
GotoXY(3,-27+i);Writeln(i);
GotoXY(14, -
27+i);Writeln(RastGelirlil:4:2);
GotoXY (30, -
27+i);Writeln(RastGider[il:4:2);
GotoXY (44, -
27+1)i;Writeln(DGelirl{il:6:2):
GotoXY (58, -
27+i)3Writeln(DGiderlil:6:2);
GotoXY (71, -
27+i);Writeln(Fark[il:8:2);
End;
Begin
GotoXY(71,20);
Writeln(’Sayfa 3.');
End;
Begin
GotoXY(20,24);
Write(’Devam icin <<ENTER>> tusuna
basiniz.!!’);
Readln;
End;
End;
End:
End;
if BDene>45 Then
Begin
ClrSecr:
GotoXY(8,8);Writeln(’(Benzetim denemeleri
sayisid{=45) oldugu durumda ekrana
vazdirilabilir.!!?);
GotoXY(23,10);Writeln(*Devam icin <<ENTER>>
tusuna basiniz.!’);

Readln;
End;
End;
PROCEDURE BenzetimDenemelerininPrintere;

Begin
PB:=1;
Writelin(lst,?' DENEME RASSAL SAYI RASSAL SAY!
NAKIT NAKIT NET NAKIT *);
Writeln(lst,? NO (Nakit Gir) (Nakit Ci.)
GIRISI CIKISI (Na.Gi-Na.Ci.)*);

Writeln(lst,? -~ e e e

for i:=1 To Dene Do
Begin
Write(lst,’ v, i:2,°? 'yRastGelirlil:4g:2,”?
' RastGiderlili4:2);
Writeln(lst,’ ’,DGelirlil:6:2,”
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'.DGiderl[il:B:2,? > Farkl{il:6:2);
End;
End;

PROCEDURE IstatistikselSonucliarinEkrana;
Begin

ClrSer:
P@:=1;
GotoXY(15,3); Writeln(#1*TOPLAM (net nakit) =
' . ToplamFark:68:2);
GotoXY(15,4); Writeln(#1*0RTALAMA (net nakit?
', OrtalamaFark:6:2);
GotoXY(15,53; Writeln(#1’*STANDART SAPMA (net nakit)
*,58apma:B6:2);
GotoXY(15,68); Writeln(#1*VARYANS (net nakit) =
' Varyans:6:2);
GotoXY(15,7);
Writeln(?--=-----------~- - e e e

1t

il

GotoXY(15,9); Writeln("NAKITTEK! DEGISIMIN ARALIG! (%
95 guven ginirlari.’)?);
GotoXY(15,11);Writeln(#7*ALT SINIR =
',OrtalamaFark-(3*SSapma):6:2);
GotoXY(15,12)3Writeln(#7*0RTALAMA =
>, OrtalamaFark:6:2)
GotoXY(15,13);Writeln(#7*UST SINIR =
',OrtalamaFark+(3%¥SSapmal:6:2);
GotoXY(15,14);Writeln(’---------rmmm o e
______________________ ?)
GotoXY(15,18); :
Writeln('ISLETMENIN ELINDE BULUNDURMASI GEREKLI ENIY!I
NAKIT TUTARI : ?);
GotoXY(15,18); Writeln(#7?ENIY] NAKIT TUTARI =
' ONT:6:2);
GotoXVY(15,20); Writeln(#7’ TOPLAM MALIYET =
', TM:6:2);
GotoXY(20,24);
Writeln(’Devam icin <<ENTER>> tusuna basiniz.!!?);
Readln;

End;

78

PROCEDURE GirdiDegerlerininEkrana;

Begin
ClrScr;
P3:=1;
GotoXY(10,2);Writeln(*GIRILEN VERI DEGERLERI’);
GotoXY(10,3);Writeln(’---»-----r-m-mmmmm oo P

GotoXY(15,6);

Writeln('BEKLENEN NAKIT GIRISI SAYISI =
’ ,BeklenenGelirSayisi);

GotoXY(15,8);

Writeln(?’BEKLENEN NAKIT CIKISI SAYISI =
', BeklenenGiderSayisi);
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GotoXY(15,10);

Writeln('BENZETIM DENEMELERININ SAYISI =
', Dene);

GotoXY(15,12);

Writeln(’SERBEST MENKUL DEGERLERIN VEYA *):
GotoXY(15,13);

Writeln(?” ALTERNATIF ALANLARIN VERIMI =
. IVerim:6:3);

GotoXY (15, 15);

Writeln(’PARA ILE MENKUL DEGERLER ARASINDA YAPILAN
HER? )

GotoXY(15,16);

Writeln(#7’DONUSUMUN VEYA BORC ALMANIN YUKLEDIG! GIDER
= ?,GAktar:6:2)

GotoXY(15,18);

Writeln(’PLANLANAN DONEM ICERISINDEKI GUN SAYISI

= P, t12);

GotoXY(15,20);

Writeln(’PLAN DONEMI ICERISINDE PARA ILE SERBEST ?);
GotoXY(15,21);

Writeln(*"MENKUL DEGERLER ARASINDAKI AKTARMALARIN

SAYISI = ’",n:2);
GotoXY(20,24);
Writeln(’Devam icin <<ENTER>> tusuna basiniz.!!'):
Readln;
Begin
ClrScr;
GotoXY(10,2); Writeln(®' NAKIT CIKISI FREKANS
’):
GotoXY(45,2); Writeln(® NAKIT GIRIS!I FREKANS

7);

GotoXY(10,3); Writeln(’ ~-----w-mrrommm e m e e
,);

GotoXY(45,3); Writeln(’ -----------o-o e
!):
BGl:=0;BGE:=0;BIS:=BeklenenGidersayisi;BES:=Beklen
enGelirSayisgi;

if BIS>15 Then

Beqgin

BGl:=BIS; BIS:=15;
End;
For i:=1 To BIS Do
Begin

GotoXY(7,3+i);;Writeln(i);
GotoXY(13,3+i);Writein(Giderlil:6:2);
GotoXY(28,3+i):Writeln(Gider0ilil:4:2);

End;
if BES>15 Then
Begin
BGE:=BES; BES:=15;
End;

for i:=1 to BES Do
Begin



End;

GotoXY(42,3+i);Writeln(i);

GotoXY(48,3+i); Writeln(Gelirfil:8:2);

GotoXY(64,3+i); Writeln(Gelir0llil:4:2);

End;
if (BGI>15) 0Or (BGE>15) then
Begin

GotoXY (20, 24);

Write(’Devam icin <<ENTER>> tusuna

basiniz.!'!'?);

Readln;
End;
if (BGI>15) 0Or (BGE>1%) then
Begin
Begin
for i:=1 To 15 Do
Begin
GotoXY(5,3+1i);
Write(?
y);
Writeln(?
!):
End;
End;
for i:=168 to BGI do
Begin ’
GotoXY(7,i-12);Writeln(i);
GotoXY(14,1i-12);Writeln(Giderlil:d:2);
GotoXY(29,i-12):Writein(GiderOl1[il:4:2)
End;
for i:=16 to BGE do
Begin
GotoXY(42,1i-12);Writeln(i);
GotoXY(49,1~-12);Writeln(Gelirlil:ida:2);
GotoXY(64,i-12)3Writeln(Gelir0llil:d:2);
End;
End;
End;
Begin

GotoXY(20,24);

g

Write(’Devam icin <<ENTER>> tusuna basiniz.

Readlin;
End;
ClrScr;

PROCEDURE Cikis;
Begin

ClrSer;

P12:=1;

Writeln('Kullanici tarafindan’);
Writeln;Writeln;

if P1=1 Then

Begin

trry;

-
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Writeln(*YENI! BIR PROBLEME GIRIS:’);
End;
if P2=1 Then
Begin

Writeln(’DOSYADA BULUNAN BIR PROBLEMI OKUMA;®

End;
if P3=1 Then
Begin
Writeln(?BENZETIM DENEMELERINI YAPARAK’);
Writeln(*ISTATISTIKSEL SONUCLARIN
HESAPLANMAS! ;)
End;
if P4=1 Then
Begin
Writeln('GIRD! DEGERLERININ EKRENA
YAZDIRILMASI ;)
End;
if P5=1 Then
Begin
Writeln(*GIRD! DEGERLERININ PRINTERE
YAZDIRILMASI; ")
End;
if P6=1 Then
Begin
Writeln(*GIRD! DEGERLERININ DOSYAYA
YAZDIRILMASI; ") ;
End;
if P7=1 Then
Begin
Writeln(’BENZETIM DENEMELERININ EKRANA
YAZDIRILMASI;” )
End;
if P8=1 Then
Begin
Writeln('BENZETIM DENEMELERININ PRINTERE
YAZDIRILMASI ;")
End;
if P9=1 Then
Begin
Writeln(’ ISTATISTIKSEL SONUCLARIN EKRANA
YAZDIRILMASI ;)
End;
if P10=1 Then
Begin
Writeln(? ISTATISTIKSEL SONUCLARIN PRINTERE
YAZDIRILMASI ;")
End;
if P11=1 Then
Begin
Writeln(' ISTATISTIKSEL SONUCLARIN DOSYAYA
YAZDIRILMASI ;) ;
End;
if P12=1 Then
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End;

BEGIN
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Begin
Writeln(’PROGRAMDAN CIKIS?);

End;

Writeln(’PROSEDURLERI kullanilmistir.’):

Delay(5000);

ClrScr;

i:=0;

While i<=4 Do

Begin
GraphDriver:=Detect;
InitGraph(GraphDriver,GraphMode,”’);
SetTextStyle(DefaultFont,HorizDir, i)
MoveTo (10,752 ;0utText(’0.C.B.”):Delay (10002 ;
MoveTo(10, 150);0utText (' TESEKKUR
EDER......");Delay(1000);
for d:=1 To 3000 Do
Begin
End;
is=1+42;

End;

CloseGraph

ClrSecr;

i:=8;

While i<20 Do
Begin

End;

GraphDriver:=Detect;
InitGraph(GraphDriver,GraphMode, *")
SetTextStyle(DefaultFont,HorizDir,i);

MoveTo (0, 100);0utText(’0.C.B.");Delay(1300);
ie=i+4;

CloseGraph

. we

Begin

End;
Begi

GraphDriver:=Detect;

InitGraph(GraphDriver, GraphMode, *7);
SetTextStyle(Defaul tFont,HorizDir,5);

MoveTo (50, 100) ;0utText (1Yl CALISMALAR’);Delay(1500);
CloseGraph

n

Window(20,8,60,167;

Begin
Writeln;
Writeln(’ 0.C.B.(Optimal Cash Balance) Programi
9);
Writeln(® ANADOLU UNIVERSITES! Fen Bilimleri
’);
Writeln(' Enstitusu Endustri Muhendisligi
’);
Writeln(? Bolumu Yuksek Lisans Tez Programidir.
’);
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Writeln(® HAZIRLAYAN :7);
Writeln(#7,' Adi : Ahmet SAVASIR’);
Writeln(#7,” No : 820401807);

End;
Delay (3000);
end;
Window(15,4,80,24);
ClrScr;
Writeln(? 0.C.B.(Optimal! Cash Balance) Progranmi,

isletmelerin’®)

Writeln('faaliyetlerini surdurebilmeleri icin enivyi
olarak’);

Writeln(’ellerinde bulundurmalari gerekli nakit
tutarini be-7);

Writeln('lirlemek icin  hazirlanmistir. Program eniyi
nakit’);

Writeln(?tutarinin belirlenmesinde olasilikli
{probabilistik)’);
Writeln('bir vyaklasim olarak Monte-Carlo benzetim

teknigini’;

Writeln(®’kullanarak Miller-0Orr Modeli yardimi ile
eniyi na’l;

Writeln(’kit tutarini beliriemektedir. ")

Writeln(’ Elde edilen statistiksel sonuclar, isletme
yvyoneti-");

Writeln(’cilerine alacaklari kararlarda destek
gaglamaktadir.?)

Writeln(’Bu sonuclar hicbir zaman kesin sonuclar
olarak alin’);

Writeln(’mamalidir.?);
Writeln;Writeln;Writeln;Writeln;Writeln;

Write(? Devam icin <<ENTER>> tusuna baginiz.!!');
Readin;

Window(1,1,80,25);

REPEAT

ClrScr;

GotoXY(5,2);

Writeln(’Yaptirmak istediginiz islemin "SECENEK NUMARASI"
*ni giriniz t7);

GotoXY(5,3);

Writeln(? —— s m e m e e e e m — e e m

GotoXY(15,5);

Writeln(® [13 YEN! BIR PROBLEM ICIN VERI GIRISI

: 1 ")

GotoXY(15,6);

Writeln(' [21 DOSYADA BULUNAN BIR PROBLEMI OKUMAK
s 2 ')

GotoXY(15,8);

Writeln(® [31 BENZETIM DENEMELERINI YAPARAK;’);
GotoXY(15,8);

Writeln(’ ISTATISTIKSEL SONUCLARIN HESAPLANMASI
: 3 ")
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GotoXY(15,11);
Writeln(’ [41 GIRDI DEGERLERININ EKRANA YAZDIRILMASI
4 Ty ’
GotoXY(15,12);
Writeln(’ [51 GIRDI DEGERLERININ PRINTERE YAZDIRILMASI
: 5 7)),
GotoXY(15,13);
Writeln(® [61 GIRDI DEGERLERININ DOSYADA SAKLANMASI
6 '),
GotoXY(15,15);
Writeln(" [7] BENZETIM DENEMELERININ EKRANA YAZDIRILMASI
s 7 vy
GotoXY (15,16 ;
Writeln(’ [8]1 BENZETIM DENEMELERININ PRINTERE
YAZDIRILMASI : 8 ')
GotoXY(15,18);
Writeln(’' [81 ISTATISTIKSEL SONUCLARIN EKRANA
YAZDIRILMASI : 9 ")
GotoXY(15,19);
Writeln(*[101 ISTATISTIKSEL SONUCLARIN PRINTERE
YAZDIRILMASI 2 10 )
GotoXY(15,20);
Writeln(’[111 ISTATISTIKSEL SONUCLARIN DOSYADA SAKLANMASI
s 11 7
GotoXY(15,22);
Writein('[12]1 PROGRAMDAN CIKIS
s 12 7o
GotoXY(5,23);
Writeln(?------—---- - e
___________________ 7):
GotoXY(41,24);Writeln(’ *)
GotoXY (15, 24);
Write(’Seceneginizi Giriniz [?]1: *); Readln(Secenek)’;
CASE Secenek OF

i: YeniProblemGirisig
DogyadakiProblemiOku;
Hecaplama;
GirdiDegerlerininEkrana;
GirdiDegerlerininPrintere;
GirdiDegerlerininDosyaya;
BenzetimDenemelerininEkrana;
BenzetimDenemelerininPrintere;
: IstatistikselSonuclarinEkrana;

10: lstatistikselSonuclarinPrintere;

11: IstatistikselSonuclarinDosyaya;

12: Cikisg
END
UNTIL Secenek =12;

s 26 x se *»

Co~NOUuP>WR

« .

END.
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EK-4

Eti Pazarlama'dan Alinan Net Nakit Akisinin

Normal Dagilima Uygunluk Testi

Burada, Eti Pazarlama’®dan alinan net nakit akisga
trneginin ortalamasi 29.681 ve standart sapmasi 447.563 olan

normal dagilima uydudu hipotezi test edilecektir.

HO: net nakit akisi, ortalamasi 29.68!1 ve standart sapmas:

447,563 olan normal dagilimdir.

Hl: net nakit akiginin dagilimi baska dagilimlara uymaktadar.

Testi yapabilmek ig¢in tneelikle siniflarin olusturulmas:

gerekmektedir. Bunun i¢in de, sinif sinirlarinin belirlen-
mesinde gin:f olasiliklar: kullanilacaktir. Daha sonra,

Gercgek Sinir= Urnek Ortalamasi + (z Degeri ¥ Urnek S.Sapmasi)

formiluyle gergek sinif sinirlari belirlenecektir.

— 25 .25 | .25 .25

b¢ -274 298 334 Net nakit (milyen TL.D

z -0.68 0 0.68 (z - degeri)

Selkil Ek-4.1 Eti Pazarlama’dan alinan net nakit akiginin
normal dagilim hipotezi.
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Cizelge EK-4.1 Eti Pazarlama’dan alinan net nakit akisinin

normal dag:lima uygunluk testi
(Ki-kare uygunluk testi uygulanmigstir.)

Sin:f no. Siniflar Gozlenen Beklenen Xz
Frekans Frekans Degeri
1 < (-274) 6 5.5 0.0458
2 (-274)-(29) 4 5.5 0.409
3 (29)-(334) =) 5.5 0.045
4 (334)< 6 5.5 0.045
Toplamlar 22 22 0.544

He hipotezinin test edilmesi icin wuygulanan ki-kare

uygunluk sinamasi sonucunda hesaplanan ki-kare degeri 0.544

olarak bulunmustur. (0.05) anlam seviyvesinde ve 1 serbest-

derecesi

oldugundan,

icin ki-kare tablo degeri 3.84 *dur. Buna gtre,

2 2

Xnes.= 0.544 < Xian. = 3.84

Eti Pazarlama’dan alinan net nakit akigi, or-

talamas: 28.681 ve standart sapmasi 447.563 olan normal da-

je}

1lima uvymaktadir hipotezi kabul edilmigtir.
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EK-5

Benzetim Yoluyla Kestirilen Net Nakit Akisinin

Normal! Dagilima Uyguniuk Testi

Burada, benzetim vyoluyla elde edilen net nakit akis:
trneginin ortalamas: 32.24 ve standart sapmazi 550.28 olan

normal dagilima uydudu hipotezi test edilecektir.

HO: net nakit akisi, ortalamas: 32.24 ve standart sapmasi

550.28 o¢lan normal dagilimdir.

Hl: net nakit akiginin dagilimi basgska dag:ilimlara uymaktadir.

Testl yapabilmek ig¢in Oncelikle siniflarin olusturulmas:
gerekmektedir. Bunun i¢in de, sinif sinirlarinin belirlen-

mesinde sinif olasiliklari kullanilacaktir. Daha sonra,

Gercek Sinir= Urnek Ortalamas:i + (z Degeri % Urnek S.S5apmasi)

formUilUyle gercek zinif sinirlar: belirlenecektir.

i

.1‘.1

X -672 -429 -256 -106 32 171 321 494 736 Net nakit
(milyon TLJ
z -1.28 -0.84 -0.525 -0.253 0 0.253 0.525 0.84 1.28 z-degerl

Sekil Ek-5.1 Benzetim yoluyla elde edilen net nakit akiginin
normal dagi:lim hipotezi.
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Cizelge Ek-5.1 Benzetim yoluyla elde edilen net nakit akigi-
nin normal dadilima uyguniuk testi.
(Ki-kare uygunluk testi uygulanmigtir.)

Sinif no. Sinaflar Gozlenen Beklenen Xz

Frekans Frekans Degeri

1 < (=672 25 25 .00

2 (-B872)-(-429) 31 25 1.44

3 (-429)-(-2586) 21 25 0.64

4 (-256)-(-1086) 18 25 1.86

5 (~-106)-(32) 31 25 1.44

6 (32)-(171) 20 25 1.00

7 (171)~-(321) z24 25 0.04

8 (321)-(484) 34 25 3.24

9 (4843~ (736 25 25 0.00

10 (738) < 21 25 0.64
Toplamlar 250 250 1.4

He hipotezinin test edilmesi igin wuygulanan ki-kare
uygunluk sinamas: sonucunda hesaplanan ki-kare degeri 10.4
olarak bulunmusgtur. (0.05) anlam seviyezsinde ve 7 serbest-
1ik derecesi icin ki-kare tablo degeri 14.06 'dir. Buna godre,

2 2
Xnes.= 10.4 < Xpan.= 14.06
oldugundan, benzetim yoluyla kestirilen net nakit akigi, or-
talamas: 32.24 ve standart sapmasi 550.28 clan normal da-

gilima uymaktadir hipotezi kabul edilmistir.
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EK-6

C*=(h+C)/3 Ve (N/T)=n/(C(h-C) 1fadelerinin Elde Edilmesi

Plan donemi icerisinde n tane isglemin gerceklegtigi
kabul edilsin. (n+1) iglem sonucunda, igletmedeki nakit

miktarinin X birim olma olasilig:,

Pavo: (X) = p Po(X-1) + g P (X+1)

egitligi ile ifade edilebilir. Bu, nakit miktar: (X-1) bi-
rim iken, (n+l1) 'inci islemin nakit miktarini X birim va-
pacadi veya nakit miktar: (X+1) birim iken, (n+1) ’inci
iglemin ! birimlik nakit gikigina sebep olarak, nakit mik-

tarini X Dbirim yapacad: anlamindadir.

Bununla beraber, (n+1) ’inci islem sonucu nakit miktar:
C birim olabilir. Bu, asag:ida verilen dort durumda tzetle-

nebilir.

i) (n+1) 'inci iglemden once nakit miktari (h-1) birimdir.
(n+1) 'inci islem nakit miktarini h Dbirime vikesel tmek-
tedir. (h-C) birim nakit tutariyla pazarlanabilir se-

netler satin alinir.

ii) Baglangigta 1 birim nakit miktar: vardir. (n+l1) ’inecli
iglem sonucunda bu miktar 0 birime dusmektedir. Nakit
miktarin:y C birim yapacak sekilde pazarlanabilir senet-

ler satilir.
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iii) Baslangicta nakit miktara (C-1) birimdir. (n+1) "inci

islem nakit miktarin: 1 birim artirmaktadir.

iv?) Baglangig¢ta nakit miktara (C+1) Dbirimdir. (n+l) Tinci

islem nakit miktarin: 1 birim azaltmaktadir.

Bu durumda, nakit miktarinin C birim olma olasilig:,

Paevt (C) = p Po(h-1) + p P, (C~-1) + g P, (C+1) + g P, (1)

geklinde ifade edilebilir. Buradan,

P, (X) = p P, (X-1) + g P, (X+1) , X £ ¢C

H
@]

- ;
Pau 1 (C)= pf o (h-1) + PH(C—l)}+q[Pn(C+1) + Pn(l)} y X

L

Bagslangi¢taki nakit miktar: O veya h miktarda olma-
yacag: kabul edilsin. Bu kabulden dolayi, nakit miktari: O

ve h arasinda herhangi bir degerde olacaktir. Boylece,

P, (0) = P,(h) = O
ve
n b1
TP, (X) = X P, (X) =1
X =0 X =1

elde edilir.
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(p = g = 1/72) (1) numarali denklemde yerine konursa,
Py-y - 2 Px + Pxua, = 0 ,X/J'C
e 2
Pe-y - 2 Pg + Pecey + Py +# Pooy =0 , X = C
2lde edilir. Bovlece denklem sistemi,
P,= A + BX
seklinde ifade edilebilir. Buradan,
Py= A + BX , 0 £ X <C
.3
Py= W + DX , C X £ h

tanimlanabilir.

P{O) = 0, A =0 anlamindadir. Benzer clarak
P(h) = O iken W = - Dh olur. Scn aclarak, C
noktasinda D =B C/(C-h) elde edilir.

Olasirliklarin toplam: 1 oldugundan,

[ n
T BX + ¥ (-hD + DX) = 1
o e
veya
c ™~ h %]
BZX+D*ZX-ZX]—(h—c>hD=1
0 Lo o



C (C + 1) h (h + 1)
(B ~ D) + D r - (h - C) h ]
2 L 2
yazilabilir. Burada D degerl yerine konursa,
E h C (C + 1> B C h (h + 1)
- + [ SREE—— (O T 0
C - h 2 C - h 2
ve
B Ch 2
—— = 1 ' buradan da B =
2 C h
Sonug olaralk,
2 X
Py = , 02 X g C
C h

2 - X
pxz[ ___._](.1—__.‘} , C <X <h
(h -~ C h
elde edilir.
Ortalama nakit miktarini bulabilmek igin
deferinin bulunmasi gerekir. Burada,
[ 2 h
L X [ X } + DX (W + D X2
o Ch c

A e }! a

olur.

90

=1
=1
4

3

T X Py
[+
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o h c 2 h c
o TD M C L JPE———— [ X - IX ] e ——— [ I X2~ L X2 ]
c ° (h - C) ° o h (h - C) ¢ °

vyazilabilir, Boylece,
2 2 ¢ 2 (h+C) (h+C+1) 2 "
[ + } L X2+ - L X2
h C h (h-CyJd ° h-C 2 h (h-C) ¢
elde edilir. Burada,
¢ C (C + 1) (2 C + 1)
L Xe=
0 6
iken,

1 (C+1) (2C+1) (h-C) (h+C-1> (h+1) (2h+1)

h - C 3 : (h-C> 3 (h-C)

vazilabilir. Buradan da,

olarak ortalama para miktar:i belirlenir.

Planlanan dtnem icerisindeki aktarmalarin olasilig: ise
(her bir aktarmanin (1) nakit miktari 1 birim iken, bir son-
raki islem nakit miktarini sifira indirecedinde veya (2) na-

kit miktari (h-1) iken, bir sonraki islem nakit miktarina



92

st sinira yukselteceginde yapilacag: kabul edilmektedir.).

(1) durumunda olasilik,

g Py= (1/2) P,
ve (2)Y durumunda ise olasilik
P Pa-y= (1/2) Ppoy

gseklinde yazilabilir.

Plan donemi igerisinde n tane igslem oldugundan,

-

1
(N/T) = n [ —_ P, 4 - Ph-1]
2 2

ve

(N/7T) . .

o

olarak elde edilir.





