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Finansal YOnetim

isletmelerdeki nakit akiginin etkin yénetimi.

Isletmelerde Nakit Akist

Sekil 1-1
Isletmelerde Para Akis!

VARLIKLAR ISLETME
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YATIRIMCILAR

1. Isletmelerin sermaye piyasalari araciligiyla yatirmcilardan

fon saglamasi

2. Bu paranin gesitli varliklara yatirimasi

3. Faaliyetlerden saglanan para girigi

4. Saglanan paranin bir kismi ile yatirimcilara 6demeler

yapiimasi

5. Bir kisminin da igletme faaliyetleri i¢in allkonulmasi.

Pazar Ekonomisi, Isletme ve Kar

Maksimizasyonu

isletmelerin  kaynak kullanim kararlari kar maksimizasyonu

kriterine gore verilir.

isletmeler karlarini arttiracak her ise girer, kararini azaltacak

islerden ise kaginirlar.

Bir igsletmenin maksimum kéar elde edebilmesi igin, belirli bir girdi
miktari ile maksimum miktarda Uretim yapmasi, ya da belirli bir
kullanarak gerceklestirmesi
gerekir. Bunun adi etkinlik (prodiktivite) dir ve “iiriin/girdi”

Uretimi

oraniyla gosterilir.

minimum miktarda girdi

olacaktir:
(TL) Yil 1 Yil 2 Yil 3 Yil 4 Yil 5 Toplam
Satislar 80.000 100.000 200.000 150.000 50.000 | 580.000
Giderler 40.000 50.000 100.000 75.000 25.000 | 290.000
Amortisman 24.000 24.000 24.000 24.000 24.000 | 120.000
Net Kér 16.000 26.000 76.000 51.000 1.000 | 170.000
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isletmenin yillik para akislari ise, tiim nakit giris ve gikiglarinin
yil sonlarinda gergeklesecegi varsayimiyla asagidaki gibi
hesaplanacaktir:
(TL) Yil 0 Yil 1 Yil 2 Yil3 Yil 4 Yil 5 Yil 6 Toplam
Makina Alim -
-120.000 0 0 0 0 0 120.000
Satig Tahsilati®
0 60.000 95000 175.000 162.500  75.000 12.500  580.00
Cari Giderler _
0 -40.000 -50.000 -100.000 -75.000 - 25.000 0 290.000
Net Para Akist
-120.000 20.000 45.000  75.000  87.500  50.000 12.500 170.000

Finansal Yonetim ve Kar Maksimizasyonu

Finansal yonetim agisindan agikhga kavusturuimasi
gereken iki sorun vardir. Bunlar:

Kar hangi zaman dilimi igcin maksimum kilinacaktir?

Net nakit (para) girisi ile net kar arasinda bir fark

var midir?

Finansal Yonetim ve Kar

Maksimizasyonu

Ornek 1.1: Ekonomik émrl 5 yil olan ve 5. yil sonunda hi¢ bir satis
degeri olmayacagi tahmin edilen bir tekstil tezgahini 120.000 TL'ye alan
geng bir girisimci bu tezgahla 5 yil streyle tigort Uretip satmak Uzere bir
kiglk isletme olusturmustur. Yilllk satiglarin asadidaki gibi olacagi

tahmin edilmektedir:

Yil 1 Yil 2

Yil 3

Yil 4

Yil 5

Satiglar (TL)

80.000 100.000

200.000

150.000

50.000

Ek Bilgi:

Satiglar 3 ay vadeyle yapilacak,

Yillik cari giderler satiglarin % 50'si kadar olacak ve ait olduklari yil iginde

o6denecekdir,

Ayrica, tekstil tezgahinin 120.000 TL'lik maliyeti amortisman gideri olarak yillara

esit miktarlarda bolustirilecektir,

Yillik satiglarin % 75'i satiglarin gergeklestirildigi yil, diger % 25'i ise bir sonraki

yilda tahsil edilecektir.

Ornek 1.1

Bu varsayimlara gore isletmenin TL cinsinden yillik karlar soyle

* Satis Tahsilati = Bu ythn satist x 0.75 + Bir onceki yil satis1 x 0.25




Paranin Zaman Degeri ve Risk

Finans ydneticileri, uzun dénemde kar maksimizasyonu ile ayni
sey demek olan net para giriginin maksimizasyonunu
amaglamakla birlikte, bunu yaparken para giris ve ¢ikislarinin
zamanini ve riskini de gozetirler.

Soru: Bir finans yoneticisi, 2 yil boyunca esit tutarda net para
girisi saglayan risk dereceleri esit agagidaki seceneklerden
hangisini tercih eder?

Net Para Girisi (TL)
Yil1 Yil 2 Toplam
A Segenegi 150 50 200
B Segenegi 100 100 200

Paranin Zaman Degeri ve Risk

Risk, beklenen para akigi tutarindaki degiskenliktir.

K ve L gibi iki yatinm segeneginden 1 yil sonra beklenen nakit
girislerinin olasi tutarlari ve bu tutarlarin gerceklesme olasiliklari
sOyle olsun:

Y1l Sonu Net Para Girisi (TL)

Olasihk % si | K Secenegi L Segenegi
25 20 80
50 100 100
25 180 120

K ve L nin beklenen degerleri:
XK =(. 25)(20) + (. 5)(100) + (. 25)(180) = 100
XL =(. 25)(80) + (. 5)(100) + (. 25)(120) = 100

Servet ya da Pazar Degerinin Maksimizasyonu

Finans teorisinde, her gesit varligin pazar degeri, o varliktan
beklenen net para girislerinin simdiki degerine esittir.

Ornek 1.1 deki isletmenin 6 yil boyunca saglayacagi net nakit
girigleri s6yle tahmin edilmisti:

Yil1 Yil2 Yil3 Yil4 Yil5 Yil6

Net Para Girisi (TL) [ 20.000 | 45.000 | 75.000 | 87.500 | 50.000 | 12.500

Servet ya da Pazar Degerinin Maksimizasyonu

Bu nakit akisinin degisik yillik faiz oranlarina gére hesaplanmis simdiki
degerleri $oyledir:

Faiz Oram Simdiki Deger (TL)
%5 245.142
% 10 209.586
% 15 181.023
% 20 157.797

Goriluyor ki, séz konusu para akiginin simdiki degeri, simdiki degeri
hesaplamada kullanilan faiz orani, ya da iskonto orani, arttikga
azalmaktadir.

Bir igletmenin pazar degerini maksimize etmek igin:
uzun dénemli net para girisi miktarinin maksimize edilmesi,

bu nakit giriglerinin olabildigince 6ne gekiimesi,
nakit giriglerindeki belirsizligin en aza indiriimesi gerekmektedir.

Finansal Kararlar ve Hisse Senedinin Pazar Degeri

Finans Hisse Senedinin
Yéneticisi Pazar Degeri

Artiyor
J. Tutar

Karar
Segenekleri Zaman

Hisse Senedinin
Pazar Degeri
Diisiiyor
Sekil 1-2

Finansal Kararlar ve Hisse Senedinin Pazar Degeri

Finansal Yonetim, Finansal Amac,Sosyal
Sorumluluk ve is Ahlaki

Her ciddi igletmenin bir misyonu ve vizyonu, stratejik hedefleri ve
politikalari vardir.

Pazar degerinin maksimizasyonu, misyon, strateji ve politika

suizgeglerinden gegmis karar segeneklerinin hangisinin sirket hissedarlari

ié:in er(wj uygun oldugunu saptamaya yarayan bir ikinci-agsama etkinlik
riteridir.

Isletmelerin sosyal sorumluluk bilinciyle hareket etmeleri arzu edilir.
Ancak bu biling bitlin igletmelerde ayni diizeyde olmaz. O nedenle temel
sosyal sorumluluklarin yasalarla belirlenmesi uygun olur.

Finansal kararlar alinirken sirketin kader ortaklarinin ekonomik
durumunun kétlilesmemesine de blylik 6zen gosterilmesi gerekir.

Ayrica finansal kararlarin is ahlaki bilinciyle alinmasi gerekir. Is ahlaki
her igletmede kurum kiltirinin en énemli 6gesi haline getirilmelidir.

Finans Yoneticilerinin Temel Faaliyet Alanlari

Finans ydneticilerinin temel faaliyet alanlari, finansal
analiz ve planlama ile yatirm ve finanslama
kararlaridir.

Finansal analiz ve planlama sirket bilangosunda yer
alan tim aktif ve pasif kalemlerle ilgilidir.

Yatinm kararlari bilangonun varlik kalemlerine,
finanslama karari ise pasif kalemlerine yoneliktir.

Finans Yoneticilerinin Temel Islevleri

1. Finansal Analiz ve Planlama

¥
v
Bilango

Dinen Varliklar Kisa SiireliBorglar
2. Yatinim 3. Finanslama
Karan iireli ¥ Karan

DuranVarliklar l“Jzun Siireli Borglar

Ozsermaye




Isletme Sermayesi Yonetimi

isletme Sermayesi Yoénetimi Sirketin Piyasa
Degerinin artmasinda kritik bir role sahiptir.
isletme sermayesinin en 6nemli unsuru
Sermaye Maliyeti ve Kredi Riskidir

Firma alacak devir hizi ve stok devir hizi
yuksek, buna karsin bor¢ devir hizi yavas ve
nakit bulundurma dizeyi dislk ise (minimum
isletme sermayesi ile galisiyorsa) ne olur?

Isletme Sermayesi Yonetimi

Firma alacak devir hizi ve stok devir hiz
yuksek, buna karsin bor¢ devir hizi yavas ve
nakit bulundurma duzeyi dusik ise (min
isletme sermayesi ile galigiyorsa ne olur?

Bankalar riskli bulur mu?

Daha fazla risk primi?

Sermaye maliyeti artar mi? Evet nigin?
ideal Net isletme Sermayesi pozitif mi?

Ne kadar kendi sermayemiz ne kadar ticari
krediler ve banka kredileri?

Yillik Faaliyet Raporlari

Bilango — bir sirketin belli bir andaki finansal durumunu

gOsterir.

Gelir tablosu — bir sirketin belli bir zaman araligindaki

gelir ve giderlerini gosterir.

Nakit akim tablosu — sirketin iglemlerinin nakit akiglari
Uzerindeki etkisini belli bir zaman araligi igin gésterir.

Bilanco: Aktifler
2012 2011
Kasa 7,282 57,600
Alacaklar 632,160 351,200
Mal Stoklar 1,287,360 715,200
Top.Doénen Varliklar 1,926,802 1,124,000
Dur. Varliklar 1,202,950 491,000
B.Amortisman(-) 263,160 146,200
Net Duran Varliklar 939,790 344,800
Toplam Aktifler 2,866,592 1,468,800

Finansal Yonetim 4
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Bilango: Yabanci Kaynak ve Oz kaynaklar

2012 2011

Saticilar 524,160 145,600

Mali Borglar 636,808 200,000

Finansal Yonein T o o

e . isa Vadeli Borg.Top. ,650, ,

Al IBTnne ot A\iak, 1810 4 0 Uzun Vadeli Borglar 723,432 323,432

st T3 e T Sermaye 460,000 460,000

rool'(tar' r. Oktay Tas Dagitilmamis Karlar 32,592 203,768

y.tas@itu.edu.tr -
Toplam Oz kaynaklar 492,592 663,768
Pasif Toplam 2,866,592 1,468,800
Finansal Tablolar ve Nakit Akisi Gelir tablosu

2012 2011
Bilango Satiglar 6,034,000 3,432,000
Gellr tablosy Satislarin Maliyeti(-) 5,528,000 2,864,000
. Faal Giderleri(-) 519,088 358,672
NELU EL T 110 S50 Faiz,Verg. Ve Amrt.Onc.Kar (13,988) 209,328
Kar ve nakit akigi Amortisman(—) 116,960 18,900
Ekonomik Katma Deger ve Piyasa Katma FVOK (Faal.Kar) (130,948) 190,428
Degeri Faiz gideri 136,012 43,828
Vergi 6ncesi kar (266,960) 146,600
Vergi(-) (106,784) 58,640
Net Kar ( 1601176D 871960

Finansal Yonetim 2
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Diger veriler

Nakit akim tablosundan, finansal durumu hakkinda ne séylenebilir?

2012 2011 Faaliyetler sonucu nakit = -$164,176, baslica
Hisse senedi adedi 100,000 100,000 eksi net zarar ylzinden.
H!sse bagina kar ) -$1,602 $0,88 Firma nakit intiyaglari igin $825,808
Hisse basina temetti $0,11 $0,22 borglanmistir.
Hisse senedi fiyati $2,25 $8,50 = i - - T
Leasing édemeleri 40.000 40.000 org aidixtan sonra bile, nakit meveuau yi
g $ $ basina gore $50,318 tutarinda azalmistir.
Kar Dagltll’n Tablosu (20 12) Sirketteki biiylime, vergi sonrasi net faaliyet karina yol agti mi?
V.Sonrasi Net Faal. kari = Faiz ve vergi éncesi kar
D.Bas! Dagitiimamis Kar ~ $203,768 (1 — vergi orani)
Arti: Net Kar, 2012
Eksi: Kar Daditimi (160,176) V.Son.Net Faal.Kari,,=-$130,948(1 — 0.4)=
SI- har bag (11,000) -$130,948(0.6)=-$78,569
D.Sonu Dagitilmamig Kar, $32,592
—_ V.Son.Net Faal.Kari ,, = $114,257
Nakit Akim Tablosu (2012) Sirketteki bitylimenin isletme sermayesi lizerinde nasil bir etkisi oldu?
i$LETME FAALIYETLERI Net isletme = Donen _ Faiz igermeyen K.Vadeli
Net Kar (160,176) sermayesi varliklar cari borglar
Arti (Nakit kaynaklari):
Amortisman 116,960 Net isletme sermayesi,, = ($7,282 + $632,160 +
Saticilarda Artis 378,560 $1,287,360)  —($524,160 + $489,600)=
Tahakkuklardaki artis 353,600 = A
Eksi (Nakit kullanimlart): ) )
Alacak artigi (280,960) Net isletme sermayesi,, = $842,400
Stok artisi 572,160
Faaliyetlerden nakit akisi (164,176)
Nakit Akim Tablosu (20 12) Sirketteki bitylimenin isletme sermayesi lizerinde nasil bir etkisi oldu?
Yatirilan Sermaye = Net isletme sermayesi +
YATIRIM FAALIYETLERI Net duran varliklar
Duran varliklara yatirim (711,950)
Fil}l\ﬂAl}!SbMA:\l FAdALi\r(tETLERi 436.808 Yatirilan sermaye,, = $913,042 + $939,790
ali borglarinda artis ’ -
Uzun vadeli borg artis 400,000 SLES2ES2
Nakit kar payl 6demesi (11,000)
Finansmandan saglanan net nakit 825,808 Yatirilan sermaye,, = $1,187,200
NAKITTEKI NET DEGISIM (50,318)
Arti: D.Basi Nakit
= D.Sonu Nakit Mevcudu _ 57,600
7,282



Biiyiimenin islemler lizerindeki etkisini nasil degerlendirirsiniz?

2012 2011
Satiglar $6,034,000 $3,432,000
V.S.Net faal. kar! -$78,569  $114,257
Net isletme sermayesi $913,042  $842,400

Yatirilan sermaye(Dev.Ser)$1,852,832 $1,187,200
Net Kar -$160,176 $87,960

15

EKD Kavramlari

Pozitif EKD Uretmek icin, bir firma isletme
maliyetlerinden fazlasini kargilamalidir. Ayrica
firmaya sermaye yatiranlara da kazang
saglamalidir.

EKD 6z kaynak maliyetini iceren toplam
sermaye maliyetini hesaba katar.

19
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Biiytimenin net nakit akisi ve Faaliyet nakit akisi tizerinde nasil bir etkisi
oldu?

Net Nakit Akigl,, = Net Kar + Amortisman =
=($160,176) + $116,960 =-$43,216

Net Nakit Akisi;, = $87,960 + $18,900 = $106,860

Faal.Net Nakit Akisl,, = Ver. Son.Faal Kari + Amortisman=
=($78,569) + $116,960 = $38,391

Faal.Net Nak.Akisl,, = $114,257 + $18,900
= $133,157

16
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Firmani EKD’s1 ne kadardir? Firmanin vergi sonrasi sermaye
maliyeti oraninin 2011°de %10 ve 2012°de %13 oldugunu
kabul edelim.

EKD,, = Vergi sonrasi net igletme kari — (Vergi sonrasi
sermaye maliyeti) (Sermaye)=
=-$78,569 — (0.13)($1,852,832)
=-$78,569 - $240,868
=-$319,437

EKD,, = $114,257 — (0.10)($1,187,200)

= $114,257 - $118,720
= -$4.463

20
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2012 yil1 Serbest Nakit Akist (SNA) nedir?

SNA = Faal.nakit akisi — Brit sermaye yatirimi
- VEYA -

SNA,, = Vergi sonrasi net faal.kari — Net
sermaye yatirimi=

= -$78,569 — ($1,852,832 - $1,187,200)
= -$744,201

Eksi serbest nakit akigi daima koétlye mi
isarettir?

17
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Biilyiime marjinal katma degeri (PKD) arttirdi mu azalttt mi?

PKD = Oz kaynaklarin __
pazar degeri

Cikarilmis
Oz kaynak

Son senelerde, hisse senedi fiyatl %73
oraninda dustl. Sonug olarak 6z kaynaklarin
pazar degeri dustl ve bu ylizden marjinal
katma degerde de bir azalma oldu.
PKD11=850.000-663.768=_186.232
PKD12=225.000-492.592=-267.592

21
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Ekonomik Katma Deger (EKD)

EKD = Vergi sonrasi ___
Faaliyet Kar

Vergi sonrasi
Sermaye maliyet

= Yatinmcilara ait __ Harcanmig
fonlar sermayenin maliyeti

= Vergi sonrasi faaliyet kari — Vergi sonrasi
sermaye maliyeti

18
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ABC tedarik¢ilerine zamanida 6deme yapti mi?

Muhtemelen hayir.

Kisa vadeli borg¢lar gegen sene %260
artarken, satislar sadece %76 artti.

Eger durum bdyle devam ederse, tedarikgiler
ABC'’ ye ticari kredileri kesebilirler.

22
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ABC’nin satig gelir satig maliyetini asiyor mu?

HAYIR, fakat negatif “vergi sonrasi net faaliyet
kar1” ve nakit pozisyonundaki disis ABC’ nin
isletme faaliyetlerinin maliyetinin yiksek
oldugunu kazandigindan daha fazla harcama
yaptigini gosteriyor.

23

Eger ABC duran varliklarim 7 yilda amorti ederse ne olur? (su
andaki 10 yillik amortismana karsi olarak)

Maddi varliklara etkisi olmaz.
Bilangodaki duran varliklar diser.
Net kar daha da diger.

Vergi 6demeleri diiser.

Nakit durumu duizelir.

27
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ABC’ nin satig miidiirii miisterilerine 30 giin yerine 60 giinliik
kredi vadesi verirse ne olur?

Eger rakipler vadeyi yakalayip, satislar da sabit kalirsa...
Kisa vadeli alacaklar artar
Nakit W
Eger rakipler vadeyi yakalayamayip, satiglar da gifte
katlanirsa...
Kisa donemde: Stok ve duran varliklar artar Artan
satiglari gercekleyebilmek igin kisa vadeli alacaklar
Artar, nakit W. Sirket ek finansman aramak zorunda
kalabilir.
Uzun dénemde ise: Tahsilat artar ve sirketin nakit
durumu duzelir.

Finansal Yénetim 24 © Prof. Dr. Oktay Tas iTo

ABC biiylimesini nasil finanse etti?

ABC buyUmesini dis sermaye ile finanse etti.

ABC finansal glictini ve esnekligini digslren uzun
vadeli senet ihrag etti.

25
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Eger ABC 2011°de basa bas noktasina gegebilseydi (net kar=0)
gene de dis sermayeye ihtiyact olur muydu?

EVET, sirket varliklarindaki artisin gene de
finanse edilmesi gerekirdi. Nakit akisi tablosuna
baktigimizda firmanin net duran varliklara
711,950$ yatinm yaptigini goriiyoruz. Bu yilizden
bunlar ek fonlari arttiracaktir.

2
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