MALİ ANALİZ

ÜNİTE 5 – LİKİDİTE VE KISA DÖNEMLİ BORÇ ÖDEME GÜCÜ 

İşletmenin KVYK ödeme gücü Dönen Varlıklarla ilişkilidir. Dönen Varlık > KVYK; bu şekilde karşılayabilmelidir.

Çalışma Sermayesi

Analiz açısından Dönen Varlıklar Toplamına, Brüt Çalışma (İşletme) Sermayesi adı verilmektedir.

Brüt Çalışma Sermayesi ile, öncelikle borçların (KVYK) karşılanabilmesi, kalan kısmıyla da günlük faaliyetleri sürdürmek esastır. Bu nedenle Dönen Varlıklar > KYVYK; büyük olmalıdır.

Dönen Varlıklar > KVYK = Net Çalışma (İşletme) Sermayesi; Dönen varlıklar büyükse,

Dönen Varlıklar < KVYK = Net Çalışma (İşletme) Sermayesi Noksanı; Dönen varlıklar küçükse, Kısa vadeli borçlar ödenemez ve günlük faaliyetler sürdürülemez.

Kısa Vadeli Borç Ödeme Gücünün Analizi ve Likidite Oranları 

Kısa vadeli borç ödeme gücünün değerlemesinde likidite oranlarından yararlanılmaktadır. Likidite oranları, işletmelerin kısa vadeli borç ödeme gücünü ölçme veya diğer bir ifadeyle kısa vadeli yabancı kaynaklarını zamanında ödeyip ödeyemeyeceğini tespitte kullanılır.

Dönen varlıklarla kısa vadeli yabancı kaynaklar arasındaki ilişkileri gösteren üç temel oran vardır;

· Cari Oran,

· Likidite Oranı (Asit-test oranı),

· Nakit Oranı.

Cari Oran (Dönen Varlıklar / Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar)

İşletmenin kısa vadeli borçlarını ödeme gücünü gösterir. Cari oran, işletmenin her bir liralık kısa vadeli borcuna karşılık kaç liralık dönen varlığı olduğunu gösterir. Cari oranın hesaplanmasındaki amaç, işletmenin kısa vadeli borçlarını ödeme gücünü ölçmek ve genel likidite durumunu yansıtarak işletmenin net çalışma sermayesinin yeterli olup olmadığını ortaya koymaktır. Bu nedenle aynı zamanda bu orana çalışma sermayesi oranı da denmektedir. Her sektörde farklı olmakla birlikte, bu oranın 2 olması genellikle yeterli kabul edilir.
Cari Oran = Dönen Varlıklar / Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar
Oran işletmenin her 1 liralık borcuna karşılık ne kadar dönen varlığa sahip olduğunu gösterir. Cari oranın 1’den büyük olması beklenir. Bu durumda, dönen varlıkların hem bu borçları ödemek için yeterli olduğu hem de net çalışma sermayesi olduğu söylenebilir. Cari oranın yüksek olması işletmenin borç ödeme gücünün de yüksek olduğunun göstergesi olarak kabul edilir. Oranın çok yüksek olması, işletmede atıl fon bulunduğuna, kaynakların etkin kullanılmadığına işaret eder.
Cari oranın yeterli olup olmadığını etkileyen çeşitli faktörler vardır. Bunlar cari oranın yeterliliği konusunda karar verilirken dikkate alınmalıdır.

· Dönen varlıkların yapısı ve dağılımı: Bir işletmenin dönen varlıklarının likiditesi yükseldikçe daha düşük bir cari oran ile borç ödeme kapasitesi azalmadan faaliyetini sürdürebilir.

· İşletmenin tedarik ve satış şartları: Mal ve hizmetleri peşin satan bir işletme kredili satış yapan diğer bir işletmeye göre daha düşük bir cari oranla faaliyetlerini sürdürebilir. Benzer bir şekilde kredi olarak mal alan işletme alışları için peşin ödemede bulunmak zorunluluğunda olan bir diğer işletmeye göre daha düşük bir cari orana sahip olup, faaliyetlerini rahatlıkla sürdürebilir.

· Dönen varlıkların gerçek değeri: İşletmenin dönen varlıkları gerçeğe uygun bir şekilde değerlendirip değerlendirmediği ve duran varlık niteliğindeki varlıkların dönen varlıklara dahil edilip edilmediği incelenmelidir.

· Dönen varlıklarda olası değer kayıpları: Özellikle stok ve menkul kıymetlerin değerlerinde düşme, alacaklarda tahsil edilemem olasılığı varsa işletme daha yüksek bir cari oran ile çalışmalıdır.

· Mevsimlik hareketlerin etkisi: Örneğin, işletmenin faaliyetlerinin en yüksek düzeye ulaştığı mevsimde cari oran düşük, işletmenin stoklarını satıp, alacaklarını tahsil edip, borçlarını ödediği, yani faaliyetinin en düşük düzeye indiği dönemlerde de cari oran yüksek görülebilir.
· Faaliyette bulunulan işkolu: Çeşitli sektörler arasında farklılık gösterebilir. Cari oran değerlendirilirken, aynı sektörde benzer işletmelerin oranları ile karşılaştırmalar yapmak gerekir.

· Kısa vadeli borçların vadeleri itibariyle dağılımı: Kısa vadeli borçların ödenmesi belirli aylarda toplanmış olan işletmeler, borçların ödenmesi hesap dönemine daha dengeli bir şekilde dağılmış olan işletmelere göre daha yüksek bir cari oranla çalışma zorundadır.

· Bankalarla ilişkiler: Bankalardan sağlanmış her kullanılabilir kredi limiti bulunduğu takdirde işletme, daha düşük bir cari oranla faaliyetine devam edebilir.

· Borçların ertelenme ve refinansman olanakları: İşletme gerektiğinde borçlarını uzun vadeli borç haline dönüştürebiliyorsa, likiditesinin düşük olması borç ödeme açısından sorun yaratmayabilir.

· Stok devir hızı: İşletmenin stok devir hızı yavaşsa, cari oranının daha yüksek olması gerekir. Stok devir hızı daha yüksek olan bir işletme ise daha düşük bir cari oran ile çalışabilir. İşletmenin stok devir hızı artıyorsa, işletmenin cari oranının düşük olması, borçların ödenmesi yönünden tehlikeli bir durum ifade etmeyebilir.

· Alacak devir hızı: Alacak devir hızı yüksek, yani alacak tahsil süresi kısa olan bir işletme borç ödeme açısından zor duruma düşmeden düşük bir cari oranla çalışabilir. Alacakların paraya dönüşümü yavaş olan bir işletme daha yüksek bir cari oranla çalışmak durumundadır.

· Ticari alacakların senetli ve senetsiz olarak dağılımı: Ticari alacaklarının önemli bir bölümü senede bağlanmış olan işletmeler, bu senetleri vadesinden önce ıskonto ettirerek veya bir faktöring kuruluşuna satarak nakde çevirebilir, alacaklılara ciro ederek borçlarını ödeyebilir.

· Piyasanın durumu: Eğer bir işletme satışlarını çeşitli önlemler korunmuş bir piyasada yapıyorsa, ya da işletmenin satışları uzun süreli satış sözleşmeleri ile garanti altına alınmışsa bu işletme düşük bir cari oranla çalışabilir. Ancak satışları düzenli olmayan ve/veya rekabetin yoğun olduğu piyasalarda faaliyette bulunan işletmelerin cari oranları daha yüksek olmalıdır.

· Satışların düzenliliği ve kararlılığı: Satışlar düzenli, kararlı olan, büyük dalgalanmalar ve planlardan aşırı sağmalar göstermeyen işletmeler daha düşük bir cari oran ile çalışabilirler.

Likidite (Asit-Test) Oranı (Dönen Varlıklar (1) – Stoklar (15) ) / KVYK (3)

Cari oranı tamamlayan ve cari oranı daha anlamlı hale sokan bir orandır.

Likidite oranı, stokları dönen varlıklardan ayırdığı için daha keskin bir orandır. Ödeme gücünün belirlenmesinde stokların paraya çevrilmeme riskini ortadan kaldırmaktadır.

Likidite (Asit-Test) Oranı = Dönen Varlıklar – Stoklar / KVYK 
Her sektörde farklı olmakla birlikte oranın, 1 olması genellikle yeterli kabul edilir.

Nakit Oranı (Hazır Değerler (10) + Menkul Kıymetler (11) ) / KVYK (3)

Nakit ve nakit benzeri varlıklardan oluşan hazır değerler ile geçici yatırım amacıyla alınan ve her an pazarlanabilir menkul kıymetlerin, kısa vadeli borçları ne ölçüde karşıladığını gösteren bir orandır.

Nakit Oran = (Hazır Değeler + Menkul Kıymetler) / KVYK 

Diğer likidite oranlarına göre daha hassas bir orandır. Bu oran işletmenin satışlarının durması ve alacaklarının da tahsil edilememesi durumunda işletmenin kısa vadeli borçlarının ne kadarlık kısmını karşılayabildiğini gösterir. Sektörden sektöre farklı olmakla birlikte, 0,20 olması genellikle yeterli kabul edilir.
Likidite Analiz ile İlgili Diğer Oranlar

· Stokların Çalışma Sermayesine Oranı (Stoklar (15) / Dönen Varlıklar (1) )

Çalışma sermayesinin ne kadarlık kısmının stoklara bağlandığını gösteren bu oran stokların çalışma sermayesine (dönen varlıklara) bölünmesi suretiyle hesaplanır. Sonuç yüzde olarak çıkar. Oranın yüksek olması stok devir hızı yüksek ve alacaklarının tahsil kabiliyeti yüksek olan işletmelerde bir sakın teşkil etmez.

Stokların Çalışma Sermayesine Oranı = Stoklar / Dönen Varlıklar (Çalışma Sermayesi)

· Net Çalışma Sermayesinin Faaliyetlerden Saplanan Fonlara Oranı 

Bir işletmede faaliyetlerden sağlanan fonlar, net çalışma sermayesini karşıladıktan sonra duran varlıklara ne kadar katkıda bulunursa o kadar olumlu yorumlanır.

Net Çalışma Sermayesi = Dönen Varlıklar – KVYK
· Faaliyet Sonucu Yaratılan Fonların Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklara Oranı
Bu oran faaliyet sonucu yaratılan mali kaynakların kısa vadeli yabancı kaynakların ne kadarlık kısmını karşıladığını gösterir

Likidite oranların destekleyici yukarıda sayılan oranların yanında, alacakların ortalama tahsil süresi, alacak devir hızı, stok devir hızı ve işletme sermayesi devir hızı v.b. oranlardan da yararlanılır.

Nakit Dönüş Süresi

Nakit dönüş süresi, kısa vadeli borçlar ve dönen varlıklar üzerinde odaklanarak, işletme likiditesinin önemini gösterir. Nakit dönüş süresi, bir ürünün üretimi için harcanan paranın ürün satıldıktan sonra ele geçirilmesi için geçen sürenin uzunluğu olarak tanımlanabilir. Nakit dönüş süresi uzadıkça, işletmenin likidite durumu kötüleşir; kısaldıkça likidite durumu iyileşir.

Nakit dönüş süresi, stokların, alacakların ve borçların sürelerine bağlı olup stok değişim süresi ve alacakların tahsilat süresinin uzamasıyla artmaktadır.

Nakit dönüş süresinin işletmenin daha fazla finansmana ihtiyaç duyduğunu göstermekte olup, erken uyarı ölçüsü olarak da görülür. Nakit dönüş süresinin uzaması işletmenin stoklarının devrin ve/veya alacakların tahsilinde problem olduğunu da gösterir.

Nakit dönüş süresinin kısalması firmanın stoklara ve alacaklara bağladığı süresinin azaldığını, buna bağlı olarak işletmenin toplam varlıklarının azaldığını ve devir hızlarının arttığını gösterecektir.

Nakit Dönüş Süresi = Alacakların Ortalama Tahsil Süresi + Stok Ortalama Elde Tutma Süresi – Borçların Ortalama Ödeme veya Ertelenme Süresi

ÜNİTE 6 – KARLILIK ANALİZİ

KARLILIK ANALİZİNİN UNSURLARI
Kar, bir işletmenin belirli bir dönemde elde ettiği hasılattan, bu hasılatı elde etmek için katlandığı giderlerin çıkarılmasından sonra kalan olumlu farktır.

Karlılık ise, işletmenin kar yaratma ya da kazanç yaratma yeteneği olarak tanımlanabilir.

Karlılık analizinde;

· Brüt Satış Karı

· Satış Giderleri

· Genel ve İdari Giderler

Brüt Satış Karı

Satış hasılatından satışların maliyeti düşülerek elde edilen kar, brüt satış karı veya bazen kısaca brüt kar olarak nitelendirilir. Net satışlar, satışların maliyetinden büyükse sonuç brüt satış karı olarak, küçükse brüt satış zararı olarak ortaya çıkar. Brüt satış karı veya zararı bir işletmenin ana faaliyet konusunda ulaştığı sonucu gösterir.

Satışların maliyeti dışındaki bütün giderler brüt satış karından karşılanmaktadır. Brüt satış karı, geleceğe yönelik araştırma, geliştirme, pazarlama ve reklam gibi giderleri karşılayabilmelidir.

Pazarlama ve Satış Giderleri

Pazarlama, satış ve dağıtım giderleri, malların veya mamullerin stoktan çıkışından itibaren satışının yapıldığı ana kadar işletmece katlanılan giderlerdir.

İşletme, satışlarını arttırmak için satış giderlerini çok büyük oranda arttırmak zorunda kalacaksa karlılığı sınırlı kalacak veya düşecektir.

Genel Yönetim Giderleri: Yönetim giderleri.

KARLILIK ANALİZİNDE KULLANILAN ORANLAR

Oranlar, sektör verileriyle karşılaştırılmalı veya yıllar boyunca gelişimi trend analizi ile değerlendirilmelidir.

Brüt Satış Kar Marjı

Brüt kar, net satışlarla satışların maliyeti arasındaki farktır. Brüt karın net satışlara olan oranına brüt kar marjı denir.
Brüt Satış Kar Marjı = Brüt Satış Karı / Net Satışlar x 100 = %

Brüt satış kar marjı analizi değişik faydalar sağlayabilir. Örneğin;

· İşletme yöneticileri, brüt satış kar seviyelerini öngörerek işletmenin bütçelerine koyarlar,

· Brüt satış kar marjı, maliyet kontrolünde kullanılır,

· Brüt satış kar marjı kullanılarak yapılan tahminlerle ara dönem finansal tablolardaki stok seviyeleri belirlenebilir,

· Brüt satış kar marjları, denetim şirketleri tarafından muhasebe sistemlerinin doğruluğunun değerlendirilmesinde kullanılır.

Brüt satış kar marjında zaman içinde bir düşüş gözleniyorsa, bu durum çeşitli faktörlere bağlı olabilir. Örneğin;
· Mal alım maliyeti, satış fiyatlarından daha hızlı artmış olabilir,

· Satış fiyatları, rekabete bağlı olarak düşmüş olabilir,

· Ürün karması, düşük kar marjına sahip ürünleri kapsayacak şekilde değişim göstermiş olabilir,

· Satışların bir kısmı kayıt dışı yapılmış olabilir. Satışlar olduğundan düşük gözüktüğünden, satılan malın maliyeti satışlara göre yüksek kalmaktadır.

Net Kar Marjı

Net Kar Marjı = Dönem Net Karı / Net Satışlar x 100 = %

Bu oran, her 1 liralık satıştan kaç lira net kar elde edildiğini ölçmektedir.

Net kar marjını etkileyen temel faktörler;

· Ekonomik koşullar,

· Finansmanda borç kullanımı,

· Yüksek sabit maliyetler gibi faaliyetlere özgü özellikler.

Varlıkların Devir Hızı (Aktif Devir Hızı)  (Net Satışlar / Toplam Aktifler)

İşletmenin varlıklarını ne kadar yoğun şekilde kullandığını göstermektedir.
Varlıkların Devir Hızı = Net Satışlar / Ortalama Toplam Aktifler
· Ortalama Toplam Aktifler (Varlıklar); varlık devir hızı hesaplanan yılın toplam varlıkları ile bir önceki yılın toplam varlıklarının ortalamasıdır.
Ticari Alacakların Devir Hızı (Net Satışlar / Ortalama Ticari Alacaklar)

İşletmenin ticari alacaklarının, bir hesap döneminde kaç kez veya kaç defa tahsil edildiğini gösterir. Alacaklar ne kadar sık tahsil edilirse, ticari alacakların vadelerinde kolaylıkla tahsil edilebildiği anlamına gelir. Ticari alacaklar, belli bir sermaye maliyeti ile finanse edilmesi gereken varlık kalemidir.

Ticari Alacakların Ortalama Tahsilat Süresi = Ticari Alacaklar / Ortalama Günlük Satışlar





Ya da
= 365 / Alacak Devir Hızı

Stokların Devir Hızı (Satılan Ticari Malların Maliyeti / Ortalama Ticari Mallar)

Stok devir hızı, stokların bir yıl içinde kaç kez satılıp paraya çevrildiğini gösterir. Stok devir hızı oranının yüksek olması, daha az sermayenin stoklara yatırılmış olduğu anlamına gelir.
 Stok devir hızındaki düşüş, genellikle işletmenin ürünlerin rekabet gücünün azaldığını göstermektedir. Bunun nedeni ürünlerin modasının geçmesi veya teknolojinin geride kalmasıdır.

Stok Devir Hızı Süresi = Ticari Mallar / Günlük Ortalama Satılan Ticari Malların Maliyeti

            
              Ya da = 365 / Stok Devir Hızı

Stokların devir hızı ne kadar düşükse, ortalama stok elde bulundurma süresi o kadar uzundur. Stokların devir hızı ne kadar yüksekse, ortalama stok elde bulundurma süresi o kadar kısadır.

Ticari Borçların Devir Hızı (Satılan Ticari Malların Maliyeti / Ortalama Ticari Borçlar)

Ticari borçların devir hızı, işletmenin ticari borçlarının yılda ortalama kaç kez ödendiğini gösteren orandır.

Ticari Borçların Devir Hızı Süresi = Ticari Borçlar / Günlük Satılan Ticari Malların Maliyeti veya Kredili Alışlar




   Ya da = Ortalama Ticari Borçlar x 365 / Ticari Borçlar Devir Hızı

Ticari borçların devir hızının düşük olması, ticari borçların ortalama ödenme süresinin uzun olduğu anlamına gelmektedir.
Net Çalışma Sermayesi Devir Hızı (Net Satışlar / Ortalama Net Çalışma Sermayesi)

Net çalışma sermayesi, dönen varlıklar ile kısa vadeli borçlar arasındaki farktır.
Net Çalışma Sermayesi Devir Hızı = Net Satışlar / Ortalama Net Çalışma Sermayesi

Varlıkların (Aktiflerin) Karlılığı (Dönem Net Karı / Ortalama Toplam Varlıklar x 100)

Varlıkların Karlılığı = Dönem Net Karı / Ortalama Toplam Varlıklar x 100 = %

Net kar marjı, varlık devir hızı ve varlıkların karlılığı genellikle birlikte değerlendirilmektedir. Bu oranların birlikte değerlendirilmesine DuPont varlıkların karlılığı adı verilmektedir.

Du Pont Varlıkların Karlılığı

Du Pont Varlıkların Karlılığı = Net Kar Marjı x Varlık Devir Hızı

Faaliyet Kar Marjı = Faaliyet Karı / Net Satışlar x 100 = %
Faaliyet Varlıklarının Devir Hızı = Net Satışlar / Ortalama Faaliyet Varlıkları

Faaliyet Varlıklarının Karlılığı = Faaliyet Karı / Ortalama Faaliyet Varlıkları x 100 = %
Du Pont Varlıkların Faaliyet Karlılığı

Du Pont Varlıkların Faaliyet Karlılığı = Faaliyet Kar Marjı x Faaliyet Varlıklarının Devir Hızı
Duran Varlıkların Devir Hızı (Net Satışlar / Ortalama Duran Varlıklar, net)

İmalat sanayi gibi sermayenin büyük oranda duran varlıklara yatırım yapılan sektörler için önemlidir.
Duran varlıkların devir hızı, satışlar arttırılarak veya duran varlık yatırımları azaltılarak yükseltilebilir.

Duran Varlıkların Devir Hızı = Net Satışlar / Ortalama Duran Varlıklar, net

Özkaynakların Karlılığı
Özkaynakların karlılığı hem adi hisse senedi sahiplerinin hem de imtiyazlı hisse senedi sahiplerinin getirisini kapsamaktadır.

Özkaynakların Karlılığı = Dönem Net Karı – İmtiyazlı His.Snd.Sahip.Ödenen Kar Payları / Ortalama Özkaynaklar x 100=%

Du Pont Özkaynakların Karlılığı

Bu oran, işletme yönetiminin işletmenin hissedarları için ne kadar değer yarattığının ölçülmesinde kullanılan göstergelerden biridir.

Du Pont Özkaynakların Karlılığı = Net Kar Marjı x Varlıkların Devir Hızı x Özkaynak Çarpanı
Varlıkların faaliyet karlılığı ile özkaynak karlılığı arasında doğrudan bir ilişki bulunmaktadır. Varlıkların faaliyet karlılığı ile faiz gideri arasındaki fark ne kadar fazla olursa, özkaynak karlılığı da o kadar artar. Varlıkların faaliyet karlılığı ile faiz gideri arasındaki fark azalırsa, özkaynak karlılığı da düşer.

Özkaynak finansmanına göre borç finansmanının arttırılması (borç oranı ya da finansal kaldıracın artması), varlıkların faaliyet karlılığın faiz giderinin üzerinde olması şartı ile özkaynak karlılığının artmasını sağlar.

Özkaynakların karlılığı, varlıkların faaliyet karlılığı ile faiz gideri arasındaki farka ve borç oranındaki değişimlere bağlı olarak değişmektedir.

Yatırımların Karlılığı

İşletmenin performansının değerlendirilmesinde yaygın olarak kullanılan bir orandır. Bu oranla işletmenin, işletmeye uzun vadeli finansman ve sermaye sağlayanlar ve gelecekte finansman sağlayabilecekler için ne kadar getiri sağladığı ölçülmektedir.

Yatırımların karlılığı, şu sonuçları göstermektedir.

· İşletmenin başarılı olma,

· Finansman kaynağı bulma,

· Borçlarını ödeme

· Hissedarlarını ödüllendirme yeteneği.

Yatırımların karlılığı genellikle şu analizlerde kullanılmaktadır:

1. Yönetimin etkinliği,

2. Karlılık,

3. Planlama ve denetim.

Ünite 6 Özet Bilgiler
Stokların çalınması durumunda dönem sonu mal mevcudu düşük çıktığından satılan malın maliyeti artacak ve brüt satış kar marjı düşecektir.

Net kar marjı düşen bir işletme, varlıkların karlılığını aynı düzeyde tutmak için varlık devir hızını arttırmalıdır.

Varlık devir hızı düşen bir işletme, varlıkların karlılığını aynı düzeyde tutmak için net kar marjını arttırmalıdır.

İşletmenin faaliyet karlılığını şu unsurlar etkiler;
· Satışlar,

· Satın malın maliyeti,

· Brüt kar,

· Faaliyet giderleri.

Brüt satış kar marjının düşmesinin nedenleri şunlar olabilir:

· Satışların bir kısmı kayıt dışı yapılmış olabilir,

· Satış fiyatları rekabete bağlı olarak düşmüş olabilir,

· Stoklar çalınmış olabilir,

· Ürün karması düşük kar marjına sahip ürünleri kapsayacak şekilde değişim göstermiş olabilir.

Ticari borçların devir hızı, düşük olması arzu edilir.

Stokların devir hızının payında satışlar yerine satışların maliyeti kullanılır.

Ticari borçların ortalama ödenme süresi, büyük olması arzu edilir.

Diğerleri sabitken Net Kar Marjının artması, varlık karlılığını olumlu etkiler.

Satışlar değişmeden, Satılan malın maliyetinin değişmesi brüt satış kar marjını etkiler.

İşletmeye uzun vadeli finansman ve sermaye sağlayanlar ve gelecekte finansman sağlayabilecekleri için ne kadar getiri sağladığının ölçülmesinde kullanılan orana Yatırımların Karlılığı adı verilir.

İşletmenin hissedarları Özkaynak karlılığı ile daha çok ilgilenir.

Net kar marjı değişmediği halde varlık devir hızı düşen bir işletmede “Varlıkların karlılığı düşer”.

ÜNİTE 7 – UZUN VADELİ BORÇ ÖDEME GÜCÜNÜN ANALİZİ

Sermaye Yapısı
İşletmenin sermaye yapısı, işletme tarafından kullanılan uzun vadeli fonların karması olarak tanımlanmaktadır. Her işletme, piyasa değerini maksimum, sermaye maliyetini minimum yapacak olan optimal sermaye yapısını bulmaya çalışır.

İşletme ihtiyaç duyduğu uzun vadeli fonları iki temel kaynaktan temin etmektedir.

· Yabancı kaynaklar (borçlanma)

· Özkaynaklar (sermaye)

İki kaynak türü arasında belirli farklar vardır. Bunlar;

· Borçlanmada belirli bir süre sonra borcun geri ödenmesi söz konusu iken özkaynakların geri ödenmesi söz konusu değildir.

· İşletme geliri üzerinde talep hakkı açısından farklar vardır. Borç verenlerin işletme sahiplerine göre öncelik hakları vardır. İşletme kar etse de etmese de borç sahiplerine faiz ödemesi yapılır. Borç sahipleri faiz ve anapara ödemelerini talep edebilirler, gerektiğinde yasal yollara başvurabilirler. Özkaynak sahipleri ise işletme kar dağıtımına karar vermemişse, kar payı talebinde bulunamaz.

· İşletmenin tasfiyesi durumunda, öncelikle borç sahipleri alacaklarını tahsil eder, daha sonra işletme sahipleri kalan bakiyeyi paylaşırlar.

· İşletmeye borç verenlerin işletme yönetiminde söz hakları bulunmazken, işletmeye özkaynak sağlayanlar yönetimde söz sahibidirler.

İşletmelerin Sermaye Yapısı Konusundaki Yaklaşımlar

İşletmelerin finansal yapısı konusundaki tartışmaların temelini Modigliani-Miller’in (MM) önermeleri oluşturur. MM, piyasaların tam etkin olduğu, vergilerin olmadığı bir dünyada, işletmelerin yatırım ve finansman kararlarının ilintisizliğini, finansal yapının, sermaye maliyeti ve piyasa değerinden bağımsız olduğunu ifade etmektedirler.
Myers tarafından ifade edilen iflas ve finansal sıkıntı maliyetleri ile Jensen ve Meckin tarafından belirtilen temsil maliyetleri kavramları, dengeleme teorisinin temellerini oluşturmuştur. Bu yaklaşıma göre borçlanma düzeyindeki artış, söz konusu maliyetleri artırmakla, işletme değerini azaltmaktadır. Bu nedenle optimal finansal yapı, borçla finansmanın faydası ile maliyetlerinin dengelenmesiyle oluşturulabilir.

Myers ve Majluf, yöneticiler ve yatırımcılar arasında bir bilgi asimetrisi olduğunu, yatırımcıların işletmenin değeri hakkında içerdeki kişilerden daha az bilgiye sahip olması nedeniyle hisse senetlerinin piyasa tarafından yanlış değerlenebileceğini belirtmişlerdir.

Asimetrik bilgi teorisi çerçevesinde yeni bir yatırım kararı alınması aşamasında, potansiyel yatırımcıların işletmenin geleceği hakkında yeterince bilgiye sahip olmamaları, yatırımın finansmanında kullanılması düşünülen hisse senetlerinin yüksek değerlendirildiğine ilişkin bir işaret olarak algılanabilecek ve bunu dengelemek için de ihraç edilmesi düşünülen hisse senetleri düşük değerlendirilebilecektir. Mevcut hissedarlar ise düşük değerlenmiş hisse senetlerini ihraç etmek istemeyecektir. Bu durum, pozitif net bugünkü değere sahip projelerin reddedilmesi sonucunu doğurabilecektir. Yazarlar bu nedenle, finansal hiyerarşi teorisi çerçevesinde, yatırımlar için gereken kaynakların öncelikle özkaynaklar daha sonra sırasıyla borçlanma araçları ve hisse senedi ihracı şeklindeki hiyerarşik bir yapıya göre sağlanmasını önermektedirler.
*Finansal Hiyerarşi Teorisi: Özkaynaklar > Borçlanma Araçları > Hisse Senedi İhracı
İşletmelerin Sermaye Yapısını Etkileyen Faktörler

İşletmelerin sermaye yapısını etkileyen, firmaya özgü değişkenler, finansal piyasalara özgü değişkenler ve makroekonomik değişkenler olmak üzere üç ana grup faktör sayılabilir.
a. Firmaya Özgü Değişkenler: Firmanın aktiflerinin (varlıklarının) içerisinde maddi duran varlıkların payının, firmaların sermaye yapısını belirlemede etkili olduğu düşünülmektedir. Temsilcilik maliyetleri yaklaşıma göre yüksek kaldıraç düzeyine sahip firmalar optimal düzeyin altında yatırım yapma eğiliminde olup, firma alacaklılarından hissedarlara servet transferine neden olmaktadırlar. Bu durum da alacaklıların bu problemin etkilerini hafifletmek için maddi teminat talep etmesine yol açmaktadır.
b. Karlılık: Dengeleme yaklaşımına göre bir firmanın optimal sermaye yapısı, borçlanmanın vergi avantajı nedeni ile borçla finansmana bağlı olarak ortaya çıkan çeşitli maliyetlerin dengelenmesi sonucunda oluşur. Dengeleme yaklaşımına göre karlı firmalar, gelirlerini kurumlar vergisinden koruyabilmek için daha çok borçlanmaya gitmelidirler. Ancak finansal hiyerarşi yaklaşımına göre karlı firmaların borç düzeyleri daha düşük olmalıdır; çünkü firmalar ek finansmana ihtiyaç duyduklarında öncelikle dağıtılmamış karlarını kullanmalıdırlar. Bu nedenle teorik yaklaşımlar ele alındığında karlılık ve borçlanma düzeyi arasında tam olarak ne yönde bir ilişki olduğunu saptamak kolay değildir.
c. Firma Büyüklüğü: Büyük firmaların iflas etme olasılığının daha düşük olduğu ve göreceli olarak daha az iflas maliyetine sahip oldukları için dengeleme yaklaşımı, firma büyüklüğü ile borçlanma düzeyi arasında pozitif bir ilişki olduğunu öne sürmektedir. Ayrıca büyük firmalar hakkında daha fazla bilgiye kolayca ulaşılabildiği için asimetrik bilgi sorunu azalmakta ve büyük firmalar için borç bulma şansı artmaktadır. Ancak bilgi asimetrisinin azalması aynı zamanda firmaların hisse seneci ihraç etmelerini de teşvik edebilmektedir. Teorik olarak, firma büyüklüğü ile borçlanma düzeyi arasındaki ilişki hakkında açık bir sonuca ulaşılamamakta olup, yapılan ampirik (deneye dayalı) çalışmalarda da farklı sonuçlar elde edilmiştir.
d. Firma Riski: Riskli ya da başka bir deyişle aldığı borcu ödeyememe olasılığı yüksek firmaların yüksek düzeylerde finansal kaldıraçtan yararlanmaması gerekmektedir. Genellikle faaliyet gelirlerinin dönemden döneme tutarsızlık göstermesi ve finansal sıkıntıya düşme olasılığı, firma riskinin göstergeleri olarak kabul edilmektedir. Firmanın gelirlerinde görülen oynaklık, finansal sıkıntıya düşme olasılığını artırmakta ve firmanın borçlanmanın getirdiği yükümlülükleri yerine getirememesine neden olabilmektedir. Bu durumda, firmanın borçlanma kapasitesi, gelirlerinde görülen oynaklık ile azalmakta olup borçlanma düzeyi ile firma riski arasında negatif bir ilişki oluşma yol açmaktadır.
e. Vergi: Borçlanma finansmanının en önemli avantajlarından birisi, ödenen faizin kurumlar vergisinden düşülmesi olup, bu durum literatürde vergi kalkanı olarak adlandırılmaktadır. Daha çok vergi ödemek zorunda kalan firmalar, vergi kalkanından faydalanabilmek üzere daha çok borçlanmaya gitmektedir. Bu durumda ödenen vergi düzeyi ile borçlanma düzeyi arasında pozitif yönde bir ilişki öngörülmektedir.
f. Borç Dışı Vergi Kalkanları: Borçla finansmanın sağladığı vergi avantajlarının ikamesi olarak kullanılan araçlardır. Firmalar daha az kurumlar vergisi ödemek için amortisman, emeklilik fonları, yatırım kredileri ve yatırım indirimleri gibi araçları borç dışı vergi kalkanları olarak kullanabilmektedir. Bu nedenle, yüksek düzeyde borç dışı vergi kalkanına sahip işletmelerin daha düşük düzeylerde borçlanmaya gitmesi beklenmektedir. Bor dışı vergi kalkanları ile borçlanma düzeyi arasında olması beklenen ilişki negatiftir.
g. Büyüme Olanakları: Dengeleme yaklaşımına göre soyut varlıklar şeklinde büyüme olanaklarına sahip firmalar, daha çok maddi varlığa sahip firmalara göre daha düşük miktarlarda borçlanma eğilimine sahiptirler. Çünkü büyüme olanakları teminat olarak gösterilememektedir.
h. Firmanın Likiditesi: Finansal hiyerarşi yaklaşımına göre likiditesi yüksek firmalar daha az borçlanacaklardır. 

i. Borçlanmanın Maliyeti: Sermaye yapısını etkileyen borçlanma maliyeti, düşük olduğu sürece firmaların borç/özsermaye oranlarında artış olacağından bu faktör ile kaldıraç oranı arasında pozitif bir ilişki öngörülmektedir.

Sermaye yapısını etkileyen firmaya özgü faktörler dışında finansal piyasalara özgü faktörler ve makroekonomik faktörler de bulunmaktadır. Finansal piyasalara özgü faktörler sermaye piyasasının gelişmişlik düzeyi, finansal aracılar gelişmişliği, yasal sistemin etkinliği ve kreditör/hissedar hakları olup, Makroekonomik faktörler ise gayri safi yurtiçi hasıla (GSYİH) büyüme oranı, enflasyon oranı ve kredi faiz oranı gibi faktörlerdir.

İşletmelerin Optimal Sermaye Yapısını Bozan Faktörler

Optimal sermaye yapısının bozulmasına neden olan faktörler:

· Kontrol

· Borçlanma eksikliği

· Pazar zamanlaması

Finansal Kaldıraç ve Finansal Risk

Finansal kaldıraç, işletmenin faiz ve vergi öncesi karındaki değişimlerin, hisse başına düşen kara olan etkisini belirlemektedir. İşletmenin borçluluk oranı ne kadar yüksekse, finansal kaldıraç derecesi de o kadar yüksektir.
Finansal Kaldıraç Derecesi (FKD) = 

Hisse başına kardaki % değişim
      
Faiz ve vergi öncesi kardaki (FAVÖK) % değişim

Örnek: A işletmesinin faiz vergiden önceki karı 1.000.000 lira olduğunda hisse başına düşen karı 3 lira; faiz vergiden önceki karı 1.200.000 lira olduğunda ise 4,2 lira ise,

İşletmenin finansal kaldıraç derecesi,



(4,2-3)

FKD=

     3
        = 2 olarak hesaplanır.
 
(1.200.000-1.000.000)


           1.000.000

Uzun Vadeli Borç Ödeme Gücünün Belirlenmesinde Gelir Tablosu Yaklaşımı
İşletmelerin uzun vadeli borç ödeme gücü, işletmelerin yeterince karlı olmasına ve borcun anapara ve faiz ödemelerini gerçekleştirebilecek kadar nakit yaratabilmelerine bağlıdır.

İşletmenin uzun vadeli borç ödeme gücünün belirlenmesinde iki yaklaşım söz konusudur.

· Gelir Tablosu Yaklaşımı

· Bilanço Yaklaşımı

Uzun vadede, gelir tablosunda raporlanan karla uzun vadeli borç ödeme gücü arasında var olan ilişkiyi ortaya çıkartmak üzere kullanılan oranlar şunlardır:
· Faiz Giderlerini Karşılama Oranı: Bu oran, işletmenin yıllık faiz ödemelerinde herhangi bir zorlukla karşılaşılmadan, gelirlerinde ne kadarlık bir azalmaya izin verilebileceğini açıklamaktadır. Oranın eksik yönü, işletmelerin kullandıkları kredileri geri öderken, anapara taksitlerinin de ödenmesi gerektiğinin dikkate alınmamasıdır.

Faiz Giderlerini Karşılama Oranı = Faaliyet Karı (Faiz ve Vergi Öncesi Karlar)






Faiz Giderleri

Analize dahil edilmeyen diğer önemli unsurlar şunlardır:

· Faiz Giderleri: Faiz giderlerini karşılama oranı hesaplanırken faiz giderlerinin net kara eklenmesi gerekir, aksi takdirde faiz karşılama gücü olduğundan daha düşük görünür. Gelir tablosunda faiz giderleri, faaliyet karından sonra gelmektedir. Dolayısıyla, faiz giderleri faaliyet karı tarafından karşılanacağından faiz giderlerinden önceki kar dikkate alınmalıdır.

· Gelir Vergisi: Vergiler faiz giderleri düşüldükten sonra hesaplanmaktadır ve bu yüzden faiz ödemelerinin riskini etkilememektedir.

· Sabit Finansman Giderlerini Karşılama Oranı: Bu oran, faiz giderlerini karşılama oranının genişletilmiş halidir ve işletmenin finansman giderlerini ödeyebilme gücünü gösterir.
Genellikle sabit finansman giderlerini karşılama oranı hesaplanırken, faiz giderlerine faaliyet kiralaması ödemelerinin bir kısmı ilave edilmektedir.

Kiralama (leasing) işlemleri temelde iki türlüdür:

· Sermaye Kiralaması

· Faaliyet Kiralaması

Sabit Finansman Giderleri Karşılama Oranı = (Faaliyet Karı + Faaliyet Kiralaması Ödemelerinin Faiz Kısmı)





          (Faiz Giderleri + Faaliyet Kiralaması Ödemelerinin Faiz Kısmı)

Uzun Vadeli Borç Ödeme Gücünün Belirlenmesinde Bilanço Yaklaşımı

Borçluluk Oranı (Kaldıraç Oranı)

İşletmenin toplam yükümlülüklerini toplam varlıkları ile karşılamaktadır. Kaldıraç oranı adı da verilen bu oran, varlıkların ne oranda yabancı kaynakla finanse edildiğini ifade etmektedir.
Uzun vadeli borç ödeme gücü açısından bakıldığında borçluluk oranı ne kadar düşükse, işletmenin durumu o kadar iyidir.

Borçluluk Oranı = Toplam Borçlar / Toplam Varlıklar

Borç/Özkaynak Oranı (Kaldıraç Oranı)
Bu oran, toplam borcu, toplam özkaynaklarla kıyaslamaktadır. Borç/Özkaynak oranı, aynı zamanda işletmeye borç verenlerin iflas durumunda ne derece iyi korunduğunu da göstermektedir.

Borç / Özkaynak Oranı = Toplam Borçlar / Toplam Özkaynaklar

Borç ve Gider Karşılıkları

Bilanço tarihinde belirgin olarak ortaya çıkan, ancak tutarının ne olacağı kesin olarak bilinemeyen veya tutarı bilinmekle birlikte ne zaman veya kime ödeneceği kesin olarak bilinemeyen borçlar veya giderler için kayda alınan karşılıklar bu grup hesaplarda izlenir.

Ertelenmiş Vergi Borcu

Ertelenmiş vergi, bir varlığın ya da bir borcun muhasebedeki kayıtlı değeri ile vergi değeri arasındaki farktan oluşan geçici farklar üzerinden hesaplanır. 

Ertelenmiş verginin ortaya çıkmasındaki iki yön:

· Ertelenmiş vergi varlığı: İndirilebilir geçici farklar, kullanılmayan mali zararlar ile kullanılmayan vergi indirim ve istisnalarının ileriye doğru taşınması nedenleriyle gelecek dönemlerde geri kazanılabilir vergi tutarını ifade eder.

· Ertelenmiş vergi borcu: Geçici farklar nedeniyle gelecek dönemlerde vergi tutarını ifade etmektedir.

Borcun Net Maddi Değerlere Oranı

Bu oran hesaplanırken, haklar ve şerefiye gibi maddi olmayan duran varlıklar hesaba katılmaz; çünkü bu tür varlıklar işletmeye borç verenlere ödeme yapılırken kullanılmaz. Dolayısıyla, borcun net maddi değere oranı, borç oranı ve borç/özkaynak oranına göre daha muhafazakar bir orandır.

Borcun Net Maddi Değere Oranı = Toplam Borçlar / (Özkaynaklar – Maddi Olmayan Duran Varlıklar)

Uzun Vadeli Borç Ödeme Gücüne İlişkiler Diğer Oranlar

Bazıları şunlardır:

Maddi Duran Varlıkların Özkaynaklara Oranı

Maddi Duran Varlıkların Özkaynaklara Oranı = Maddi Duran Varlıklar.net / Özkaynaklar

Bu oran, işletmelerin maddi yatırım tutarlarının ne kadarlık kısmının özkaynaklara finanse edildiğini göstermektedir. Bu oranın %100’den küçük olması, şirketlerin maddi duran varlıklarının tamamının özkaynaklarla finanse edildiğini ve bu varlıkların finansmanı için ek bir yabancı kaynağa gerek kalmadığını göstermektedir. Oranın %100’den büyük olması, maddi duran varlıkların finansmanında yabancı kaynakların kullanıldığını gösterir.

Bu oran hesaplanırken, yüksek enflasyonun olduğu ülkelerde amortisman indirilmez,

Maddi Duran Varlıkların Uzun Vadeli Borçlara Oranı
Maddi Duran Varlıkların Uzun Vadeli Borçlara Oranı = Maddi Duran Varlıklar.net / Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar

İşletmelere uzun vadeli fon tedarik etmiş olan kreditörlerin sağlamış oldukları fonların karşılığında işletmelerin ne kadarlık sabit maddi duran varlığa sahip olduğunu ölçmektedir. 

Bu oran, aynı zamanda şirketlerin maddi duran varlıklarının ne kadarlık kısmının uzun vadeli borçlar tarafından karşılandığını göstermektedir.

Bu oranın %100’den küçük olması demek, işletmelerin maddi duran varlıklarının tamamının uzun vadeli borçlar ile finanse edildiğini ve bu varlıkların finansmanı için kısa vadeli yabancı kaynaklara veya ek bir sermaye tutarına ihtiyaç olmadığın göstermektedir.
Bu oranın %100’den büyük olması durumunda aradaki fark, özkaynaklar tarafından tam olarak karşılanamıyorsa, kısa vadeli yabancı kaynakların kullanıldığı anlaşılmaktadır.

Bu oran hesaplanırken, maddi duran varlıkların net değerini kullanmak gerekir. Ancak, yüksek enflasyonun olduğu ülkelerde amortisman indirilmez.

Duran Varlıkların Devamlı Sermayeye Oranı

Duran Varlıkların Devamlı Sermayeye Oranı = Duran Varlıklar / (Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar + -Özkaynaklar)

 Bu oran, işletmelerin duran varlıklarının ne kadarlık kısmının uzun vadeli kaynaklar tarafından finanse edilebildiğini gösterir. Devamlı sermaye, uzun vadeli borçlar ve özkaynaklardan oluşmaktadır.
Uzun Vadeli Borç Ödeme Gücünü Etkileyen Özel Unsurlar

· Duran Varlıklar

· Uzun Vadeli Leasing
ÜNİTE 8 – STRATEJİK MALİ ANALİZ VE FİRMA DEĞERİNİN TESPİTİ

Stratejik analiz yaklaşımında kısa dönem (cari dönem) ile uzun dönem arasındaki ilişkinin tanımlanması önem kazanır. Kısa dönem mali analizlerle firmanın kısa dönem başarıları tahlil edilirken, stratejik analizle firmanın uzun dönem başarısı tahlil edilir ve stratejik analiz yapılarak firmanın değeri bulunur.

Stratejik Mali Analiz Yaklaşımı

Stratejik analizde yapılması gereken temel faktörler:
· Firmaya uygun pazar olanaklarının ve firmanın rekabet yapısını etkileyen içsel ve dışsal faktörlerin belirlenmesi,

· Firma içindeki rekabet yapısı değişikliğinin birimlere olası etkilerinin incelenmesi,

· Endüstri cazibesinin işletmeye olası etkisinin incelenmesi,

· Bir gruba bağlı işletmeler arasındaki karlılığın ve amacının incelenmesi,

· Departmanlar arasındaki amaçlar ile işletmenin genel amacı arasındaki ilişkinin incelenmesi,

· İşletmeye verilen kaynakların işletme amacının yerine getirilmesinde yeterli olup olmadığının incelenmesidir.

İşletmelerin mali analiz ve planlanmasında kullanılan kabul görmüş iki temel yaklaşım,

· Boston Danışma Grubu (BDG) : BDG modeli, büyüme ve pazar payına dayalı ikiye ikilik matris sistemine göre,

· McKinsey Danışman Grubu (GE) : GE modeli ise, endüstri çekiciliği ve işletmenin rekabet gücüne dayalı üçe üçlük matris sistemine göre geliştirilmiştir.

Matris yapıları ayrı olmasına karşın her iki yöntemin dayandığı esas,
· İnşaa Et,

· Elde Tut,

· Hasat Et,

· Yoksun Bırak 

misyonlarından birinin seçimine dayalıdır.
BDG modeline göre, pazar payı, birikmiş tecrübe ve düşük maliyet işletme karını arttıran faktörleri oluşturacaktır.
İşletme stratejik yönünü belirlerken uzun dönem başarısını ve değerini ölçümleyebilmesi için, firmanın stratejik analizinde ve değer tespitinde kullanılacak temek faktörler aşağıdaki gibi sıralanabilir:

· Satış büyüme oranı,

· Faaliyet kar marjı,

· Nakit vergi oranı,

· Sabit yatırım gereksinimi,

· Çalışma (işletme) sermayesi gereksinimi,

· Mali planlama,

· Sermaye maliyeti.

İlk üç faktör işletmenin nakit girişlerini etkileyen, dördüncü ve beşinci faktörler ise işletmenin nakit çıkışlarını etkileyen değişkenlerdir. Bir işletmenin değer tespitinde bu beş faktör entegre olarak ele alınmalıdır. 

Firmanın Değer Tespit Hedefi ve Yaklaşımı

Stratejik analizin misyonunu oluşturan değer tespitinde ilk adım: “Neyin değerinin tespit edileceğidir.”
Firma, ortaklarına tasfiye ve süreklilik durumuna göre değişik bir değer arz eder. Tasfiye (likidasyon) değeri, işletmeye son verilmesi durumunda işletme ortaklarının tasfiye sonucu ellerine geçecek belirli bir döneme ait kaynak miktarını ifade eder. Süreklilik esasına dayalı değer ise, firmanın uzun dönem faaliyetlerinden elde edeceği nakit akımlarının şimdiki değer toplamına eşit olacaktır.

Azınlık hakkı, değerlendirme sırasında sermaye piyasasında işlem göre senetlere sahip bir grup hissedarların menfaatinin öne çıkarılmasına dayalıdır. Bu değer, sermaye piyasasında işlem göre senetlere sahip bir grubun menfaatlerine bağlı olarak hesaplanan değerdir.

Kontrol hakkı: Firmanın toplam değer ise firma bilançosunun sağ kanadını oluşturan toplam borç ve özkaynakları içerecek şekilde hesaplanan değeri ifade eder. Kontrol esasına dayalı değerlendirmede esas, azınlık menfaatleri değil firmanın bütününün değerinin tespit edilmesidir.

Firmanın özkaynak değerini hesaplayabilmek için, firmanın özkaynaklarına ait gelecek nakit akımlarının tespit edilerek bunların özkaynak maliyeti ile bugüne indirgenmesi gerekir. 

Firma Özkaynak Pazar Değeri = Firma Toplam Değeri – Firma Toplam Borç Değeri

Firma toplam değerini hesaplamak için kullanılan yatırım analiz yöntemi şu şekildedir.

Gerçek Firma Değeri = Hissedarlara ve kredi verenlere sağlanan vergi sonrası beklenen serbest nakit akımlarının bugünkü değeri.

Bugünkü değer tespitinde kullanılacak indirgeme faktörü, firmanın ortalama sermaye maliyetidir.

Firma toplam değer tespitinde kullanılacak serbest nakit akımı, yatırımdan elde edilecek vergi sonrası nakit akımının yeniden tanımlaması olarak aşağıdaki gibidir.

Serbest Nakit Akımı = Favök x (1-Vergi Oranı) + Amortisman Gideri + Nakit Çıkış Gerektirmeyen Diğer Giderler +/- Net Çalışma Sermayesindeki Değişim Tutarı – Yatırım Harcamaları + Artık Değer

Firma Değerini Tespit Yöntemleri

· Defter Değeri Yöntemi

· Net Pazar Değer Yöntemi

· Yerine Koyma-İkame Değer Yöntemi

· Fiyat Kazanç Oranı Yöntemi

· İndirgenmiş Nakit Akımları (Net Bugünkü Değer) Yöntemi

Defter Değeri Yöntemi: Bu yöntemde, işletmenin bilançosundaki toplam varlık değerinden tüm borçlar (yükümlülükler) düşüldüğünde işletmenin defter değeri tespit edilir.

Defter Değer Yöntemi = Varlıklar – Borçlar

Net Pazar Değer Yöntemi: Bu yöntemde firmanın değeri, bilançodaki varlık kalemlerinin caripazar değerleri uzmanlarca tespit edildikten sonra şirketin toplam borçları, varlıkların toplam Pazar değerinden çıkarılarak bulunur.

Fiyat/Kazanç Oranı Yöntemi: Bu yönteme göre hisse senedi fiyatı, şirketin sahip olduğu hisse başına düşen net karın serbest piyasada gerçekleşmiş olan fiyat/kazanç oranıyla çarpılması sonucu hesaplanır.

Tahmini Hisse Senedi Fiyatı = Tahmini Hisse Başına Kazanç x Fiyat Oranı







             Kazanç

Alternatif hesaplama: Hisse senedi fiyat tahmini yerine firmanın son 12 aylık net karı, tahmini hisse başına kazanç olarak kabul edilebilir. 

Firma Değeri = Son 12 Aylık Net Kar x Fiyat Çarpanı





    Kazanç

Değer tespiti yapılan firmanın hisse senetleri menkul kıymet borsasında işlem görmüyorsa, firmanın fiyat/kazanç çarpanının hesaplanması mümkün değildir.

Yerine Koyma Değer Yöntemi: Firma değerleme gününde, mevcut üretim kapasitesinin kurulması halinde harcamaya ne kadar gereksinim duyulacağı esasına dayanan bir yöntemdir. Firmanın fizik değerini yansıtır.

İndirgenmiş Nakit Akım (Net Bugünkü Değer) Yöntemi: Bu yönteme göre şirket varlıkları, nakit yaratabildikleri sürece bir değer ifade etmektedir. Bu nedenle firma değeri, gelecek nakit akımlarının tahmini yapılarak tespit edilmeye çalışılır. Herhangi bir firmanın bugünkü değeri, firmanın geçmiş mali tablolarından yararlanılarak bulunan, gelecekte beklenen nakit akımlarının firmanın ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti oranında bugüne indirgenmesiyle bulunur. Yöntem, gelecekteki nakit akımlarının değerlemesi işlemi olup yöntemin temeli paranın zaman değerine dayanmaktadır.
Firma Değerinin Hesaplanmasın Yönelik Ön Çalışmalar

Değerlendirmede Kullanılacak Firma Dışı Bilgilerin Alınması: Firma değerlendirilmesinde kullanılmak üzere firma dışından elde edilmesi gereken iki önemli bilgi, tahminleme dönemindeki döviz kuru ve enflasyon oranıdır. Eflasyon oranı, satış ve kur tahmininde kullanılacağı için tahminin sağlıklı olması açısından çok önemlidir.
Tahmini Enflasyon Endeksi hesaplaması: 1 x Enflasyon Oranı (Oran yüzde olarak veriliyorsa virgül 2 basamak sola kayacak. Örn: %8,87 = 0,0887 gibi.)
Bir yıl öncekinin enflasyon oranı ve enflasyon endeksi belli ise formül: Geçen yıl enflasyon endeksi x enflasyon oranı (virgül 2 basamak sola kaydırılacak)

Firmanın değerinin tespitinde kullanılacak firma dışı ikinci değişken olan kur değerinin tahmini ise, enflasyon veya faiz paritesi teorisi esaslarından faydalanılarak tahmin edilebilir.

Finansman sisteminde ülkedeki nominal faiz oranı, reel faiz oranı ile beklenen enflasyon oranına eşittir. Bu eşitliğe Yurtiçi Fisher Etkisi adı verilir. Fisher etkisinin dışa açık piyasalarda uygulanan şekline ise Genelleştirilmiş Fisher Etkisi denir. Bu yaklaşımda hareketle ilgili ülkelerde faiz oranları arasındaki farklar, ilgili ülkelerin döviz kurlarında beklenen değişimlere eşit olacaktır. 

Ağırlık Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanması

Sermaye Maliyeti Kavramı: Firma yatırım kararlarında iki finansman alternatifi ile karşı karşıya kalmaktadır. Yatırım için gereksinim duyduğu fonları özkaynak ve/veya borçlanma yöntemi ile sağlayabilir. Borç, firmanın kendi mülkiyet hakkını satmadan sağladığı fonlardır. Özkaynak, firmanın sahip olduğu kaynaklardan sağlanacağı gibi firmanın mülkiyetini yeni birikim sahiplerine satma (yeni hisse senedi çıkarmak) yoluyla da temin edebilir.
Borçlanma (Yabancı Kaynak) Maliyeti: Firma faaliyetlerinin yabancı kaynakla finansmanı halinde sağlanan sermayenin maliyetine borçlanma maliye denir. Nihai borçlanma maliyet, finansman gideri vergi matrahından düşülebildiği için, vergi sonrası borçlanma maliyetidir.
Vergi Sonrası Borçlanma Maliyeti (ka) = Faiz Oranı (r) x (1 – Vergi Oranı (T))

Özkaynak Maliyeti

İmtiyazlı Hisse Senedi Maliyeti: Kredi verenleri imtiyazlı hisse senedi sahiplerine, imtiyazlı hisse senedi sahiplerinin ise adi hisse senedi sahiplerine göre önceliği bulunmaktadır. İmtiyazlı hisse senedi sahipleri adi hisse senedi sahiplerine göre öncelikli kar payı (temettü) alma hakkına sahiplerdir. Ayrıca, imtiyazlı hisse senetleri için dağıtılan kar payı sabittir.

İmtiyazlı hisse senetlerinin maliyetini, senet üzerinde saptanan kar payı (dividant) belirler ve şu şekilde hesaplanır;

İmtiyazlı Hisse Senedi Maliyeti (kp) = Sabit Kar Payını (D) / İmtiyazlı hisse senedi fiyatı (P)
Adi Hisse Senedi Maliyeti: Adi hisse senetleri, imtiyazlı hisse senetlerine göre daha riski mali enstrümanlar olup değişken kar payı dağıtmaktadır. Maliyetinin hesaplanması için 2 alternatif yöntem vardır, bunlar;
· Gordon Büyüme Modeli: Yatırımcıların, hisse senetlerinden bekledikleri kar paylarının belli bir iskonto oranı üzerinden bugüne indirgenmesi adi hisse senedinin cari piyasa fiyatını vermektedir. Buradaki iskonto oranı adi hisse senedinin maliyetini vermektedir.

Ks =    D1   + g
      


Po – F

Adi Hisse Senedi Maliyeti (Ks) = Gelecek Dönemde Ödenecek Kar Payı Miktarı (D1) + Kar Payı Büyüme Oranı (g)



Hisse Senedinin Bugünkü Satış Fiyatı (Po) – Adi Hisse Senedi İhracındaki Çıkarım Masrafları (F)
· Mali Varlıkları Fiyatlama Modeli (CAPM): Yatırımcı açısından belirli bir risk taşıyan, özkaynak niteliğindeki bir menkul kıymete yatırım yapılırken beklenen karlılık, firma açısından özkaynak maliyetini oluşturmaktadır. Kısaca, herhangi bir hisse senedinden yatırımcıların beklediği getiri oranının risksiz faiz oranına ve riskin çeşitlendirmeyi yansıttığı durumdaki risk primine eşit olacağını savunan bir önermeye dayanılarak geliştirilmiş bir modeldir.
Ks = E (R1) = Rf + RP + = Rf + Bi (Rm – Rf)

Ks sermaye maliyeti, Rf risksiz faiz oranı, Bi mali varlığın veya firmanın sistematik riski, Rm piyasanın beklenen getirisini ifade etmektedir. Ayrıca, Rm – Rf piyasa risk primini göstermektedir.

Mali varlıkları fiyatlama modelinden anlamlı sonuçlar elde edilebilmesi için, bu modelin üç ana unsuru olan risksiz faiz oranının, sistematik risk ölçütü betanın ve piyasanın beklenen risk priminin doğru olarak belirlenmesi gerekmektedir. Modelde yer alan sistematik risk ölçütü, beta katsayısına dayanmaktadır.

Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM): Firma sermaye maliyeti, borç ve özkaynak yatırımcılarının talep ettiği getirilerin ağırlıklı ortalamasıdır. Başka bir ifadeyle, firmanın tüm menkul kıymetlerini içeren portföyden beklenen ortalama getiri oranıdır.
AOSM = Borç Oranı x Borç Maliyeti x (1- Kurumlar Vergisi Oranı) + Özkaynak Oranı x Özkaynak Maliyeti

[image: image1.png]Tablo 8.2: Sermaye Maliyet Dagilimi

Kaynak Miktar Dagilim Orani | Kaynak Maliyeti

Borg £30 bin % 30 % 9
Imtiyazh Hisse Sened £20 bin % 20 %13
Adi Hisse Senedi £50 bin % 50 %16

Yukanda belirtilen veriler kullamilarak, vegi oraninin da %40 olarak kabul edildigi firmanin agirlikl

ortalama sermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanir;

A0SM =k = (0,30 x 0,09(1 - 0,40)) + (0,2 x 0,13) + (0,5 x 0,16)

% 12,22

AOSM




Firma belli bir noktaya kadar, ağırlıklı ortalama sermaye maliyetini borçlanarak azaltabilir. Belli bir noktadan sonra borçlanma, ağırlıklı ortalama sermaye maliyetine özkaynak maliyetinden fazla bir yük getirir. Firma bu noktada optimal sermaye birleşimi kararını alır. Optimal sermaye yapısı, sermaye maliyetini en düşük düzeyde gerçekleştirip firma piyasa değerini maksimize etmeyi sağlayan sermaye yapısıdır. 

Firmanın Nakit Giriş ve Çıkışlarının Tespiti

Firmanın nakit giriş ve çıkışlarını etkileyen değişkenler hakkında satış ve maliyet kalemleri olmak üzere 2 gruptan bilgi alırız.

Nakit Girişleri: Firmanın Satış Kalemlerinin Tespit ve Tahmin Edilmesi
Hesaplamanın başlangıç noktası, satışların tahmini ile başlar. Satış tahminleri, firma değer tespitinin başlangıç noktası sayılabilir. Firma ile görüşülerek projeksiyon (tahmin) dönemi için ürün bazında satış tahminleri (miktar) yapılır. Satış tahmininde dikkat edilmesi gereken temel noktalar, firma satışlarının endüstride yer alan satışlardan daha hızlı büyüyüp büyümediği ve firmanın bu büyüme için yeterli kaynağının olup olmadığıdır. Satışlarda reel büyüme, hükümetin ekonomik kalkınma planına ve yöneticilerin en az 5 yıllık projeksiyonlarına göre tahmin edilir.

Satış gelirleri, yıllar bazında satış fiyatlarının üretim miktarları ile çarpılması sonucu belirlenir.

Nakit Çıkışları: Firmanın Maliyet Kalemlerinin Tespit ve Tahmin Edilmesi
Firma değer tespitinde nakit çıkışlarını hesaplayabilmek için satılan malların maliyetini bulmamız gerekir.

İşletmelerde Maliyet Kavramı ve Çeşitleri
İşletmelerin faaliyet konusuna giren tüm mal ve hizmetlerin elde edilmesi için katlanılan her türlü faktörlerin para olarak ifade edildiği toplam tutara maliyet denir. Üretim yapan firmalarda maliyetlerin dağıtımı şekli, maliyet dağıtım anahtarı ile oluşturulur. İşletmenin dağıtım anahtarı, üretilen her bir ütünün üretim süresi toplamının, işletmenin toplam çalışma süresine bölünmesiyle bulunur.
710 ve 710 hesapların toplamı asıl maliyet olarak adlandırılır. Asıl maliyete 730 giderleri eklendiğinde de ürünün üretim maliyeti bulunur. 720 ve 730 toplamı ise dönüştürme maliyetini vermektedir.

Değişken maliyet, imal edilen mal miktarı veya hizmet süresi artıkça artan, azaldıkça azalan maliyettir. Üretimle direkt ilişkisi olan maliyettir. Örn. Hammadde Giderleri.

Sabit maliyet ise, belirli bir üretim kapasitesi dahilinde toplam imalat miktarı veya hizmet süresince bağımsız olup miktarlarında azalıp artmalar olduğu halde toplam olarak değişmeyen maliyettir. Ancak, sabit maliyetler, birim mamul veya hizmet miktarı başına değişiklik gösterir, çünkü üretilen mal miktarı artıkça payda büyüdüğünden birim başına sabit maliyetler azalır. Örn. Amortisman Gideri.

Mali Tahminleme (Mali Planlama)

Olasılık hesaplamalarına dayalı bir niteliğe sahiptir ve gelecekte ortaya çıkacak beklenti ve gelişmeleri şansa ve rastlantılara bırakmadan, önceden öngörü ve değerlemelerde bulunarak gerekli olan önlemleri tam zamanında alabilmek amacıyla ortaya konulmuş bir hesaplama sistemidir.
Mali planlamanın amacı; firma için optimal bir net durumunun sağlanmasıdır. Mali planlama, tüm işletme faaliyetlerinin yerine getirilmesiyle ortaya çıkacak olan gelir ve giderlerin önceden belirlenmesidir.

Proforma Mali Tablolar, Belli bir tahmin süresi sonunda işletmelerin mali tablolarının nasıl oluşturulması gerektiğini önceden görmemizi sağlayan tahmini tablolardır. İşletmenin geçmiş dönemlerine ait mali tablolardan yararlanılır.

İki önemli girdi gereklidir. Birincisi geçmiş yılların mali tabloları, ikincisi ise projeksiyon (tahmin) döneminin satış tahminidir.

Proforma Gelir Tablosunun Hazırlanması

Gelecek dönemlerdeki gelir ve giderlerin tahminini içerir. En basit planlama yöntemlerden biri olan satışların yüzdesi yöntemine göre, gelecekteki gelir ve giderlerin geçmişe benzeyeceği varsayılır. Uzun dönem üzerinden yapılacak analizlerde bu yöntem pek doğru olmayan bir tekniktir. Bu gibi uzun vadeli planlamalarda regresyon analizine başvurulması daha yerinde olacaktır.
Proforma gelir tablosu hazırlanırken firma içinde sabit maliyetlerin varlığını uyumlu hale getirmenin en iyi yolu, firmanın geçmiş maliyet ve gider kalemlerini sabit ve değişken bileşenlere ayırmaktır.

Sabit maliyetler satış hacminin artmasından etkilenmemekte; fakat faaliyet karının artmasına neden olmaktadır.

Serbest Nakit Akım Analizi

Genel Kabul Görmüş Serbest Nakit Akım Şeması
Vergi Sonrası Kar

  +  Amortismanlar

  +  Karşılıklar

+/-Net Çalışma Sermayesi Değişimi

   -  Net Yatırımlar

  =  Serbest Nakit Akım

Kıdem Tazminatı Karşılıkları: Amortismanlarda olduğu gibi kıdem tazminatı karşılıkları da nakit çıkışı gerektirmeyen gider kalemlerindendir. Bu nedenle kıdem tazminat karşılıkları gibi nakit çıkışı gerektirmeyen kalemler olarak vergi sonrası kar değerine eklenerek serbest nakit akım bulunur. Kıdem tazminat karşılıkları sadece şirket borsaya açıksa veya açılmak üzereyken hesaplanır. 

Yatırım Planlaması ve Yatırım Harcamaları: Firma değerlenmesinde faaliyet dışı nakit çıkışlarında önemli bir kalemi oluşturmaktadır. Firma değerini artırıcı veya azaltıcı bir etki yapabilir. Ancak, yatırımlar genellikle değeri düşmekte ve nakit akımında bir azalmaya neden olmaktadır.

Net Çalışma Sermayesi Değişim Tutarı: Net Çalışma Sermayesi, işletmenin belli bir dönemde sağladığı dönen varlıklar (kısa vadeli aktifler) ile kısa vadeli yabancı kaynaklar arasındaki farkı gösteren değerdir. Net çalışma sermayesi değişim tutarı ise dönem sonu net çalışma sermayesi ile bir önceki dönem sonu net çalışma sermayesi arasındaki olumlu veya olumsuz farktır, bu değer de net çalışma sermayesindeki artış veya azalışı ifade eder.

Firma Toplam Değerinin ve Özkaynak Değerinin Hesaplanması
Herhangi bir firmanın toplam değeri, tahmin edilen serbest nakit akımlarının bugünkü değeri ile firma artık değerinin (Terminal Value) bugünkü değerlerinin toplamı yoluyla bulunur.

Firmanın Toplam Değeri= Tahm. Edlen Serbest Net Akmlarının Bugünkü Değeri + Firma Artık Değerinin Bugünkü Değeri

Firmanın Özkaynak Değeri = Firmanın Toplam Değeri – Firmanın Toplam Borçlarının Pazar Değeri

Firma değerlemesi için kullanılan tahmin süresinin ilerisindeki değere artık değer denilmektedir.

Sıfır Büyüme Oranı Yöntemine göre Artık Değer Hesaplama

Artık Değer = t + 1 dönemdeki Serbest Nakit Akımı (SNAt+1)

            Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sabit Büyüme Modeline Göre Artık Değer Hesaplama

g, büyüme oranı gösterir.

Artık Değer = t + 1 dönemdeki Serbest Nakit Akımı (SNAt+1)

         (Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) – g)
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