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Muhasebe Verilerinden Bugiinkii Deger(BD) Analizine: ilkeler ve Mantik

BD Analizi: Sadece nakit akisi ve iskonto ile ilgilidir. Simdilik sadece nakit akislari Gzerinde

duracagiz.

Problem: Bu nakit akislarini alabilmek zorlu bir istir.

1- Sirketin pek cok kademesinden ve cesitli bolimlerinden toplanacak bilgiler gerektirir.

2- Toplanan bilgiler genellikle muhasebe verisi seklinde olur. Muhasebe kari nakit akis

ile ayni sey degildir!

Neden farkllar? Esas neden, muhasebecilerin kari vaat edildikleri zaman yani genellikle
gercekten gerceklesmeden 6nce tanimalaridir. Nakit akislarini elde edebilmek icin bazi
diizenlemeler yapilmasi gerekir.

- Nakit akislarini elde etmek: Yontem (bazi ayrintilar disinda)

Gelir tablosu ve bilango denilen muhasebe verileriyle baslayalim.

ADIM BIR: Gelir tablosundan, faaliyet kari da denilen vergi ve amortisman 6ncesi kar
(VAOK) aliniz. VAOG: VFAOK’In (faiz vergi ve amortisman 6ncesi kar) basitlestirilmesidir
(bazi detaylari disarida biraktim)

Bazilari amortisman bir nakit akisi olmadigi icin yaptigimizin sezgisel oldugunu éne siirse
de, biz burada sadece kolayliktan dolayi amortismani dahil etmedik (VOK yerine VAOK’|
kullandik). Her hallkarda, ikinci adimda amortismani kullanirken (amortisman vergi
kalkani yerine) bu adimi, VOK’ii hesaplayarak gerceklestirebiliriz (ayni cevap alinir).

ADIM iKi: Amortisman Vergi kalkani(AVK)'ni hesapla. AVK: Sene boyunca deftere
kaydedilen amortisman miktari ¢arpi vergi orani.

AVK=Amortisman x (1 - vergi). (1)

Neden? Nakit akisi olmasa da amortisman, kar tizerindeki sermaye harcamalarinin
muhasebe islemini gosterir. Sonug olarak, muhasebe karlari vergi yukimlGlGgin
hesaplamak igin kullanildigindan, amortisman bu vergi yikini azaltir (nakit akislarini
arttirir).

ADIM UC: Yatirim verilerinden sermaye harcamalari bakim ve varlik satislarini (CAPX)
bulunuz (6rnegin bunu bilangodan ¢ikarabilirsiniz). CAPX bir nakit akisi oldugundan fakat
bunu birinci ve ikinci adimda hesaba katmadigimizdan bunu buraya dahil ettik.

ADIM DORT: Net isletme sermayeyini(NiS) hesaplayiniz ve bu él¢iideki degisiklikleri takip
ediniz. Bu konuyla ilgili daha fazla bilgi bir sonraki slaytta...

ADIM BES: Simdi hepsini bir araya getiriyoruz. Adim birden ikiye kadar olan basamaklari
muhasebe karini asagidaki formiille gercek nakit akisina dontstiren ayarlamalar olarak
duslinebilirsiniz:

NA = VAOK x(1-vergi)+AVK+CAPX-.NiS



Dordiincii ve besinci adimlarda NiS’nin kullaniimasi tarafindan ele alinan tutarsizliklari
(muhasebe kari ve nakit akislari arasinda) tarif edelim.

Tutarsizlik # 1: Satistan elde edilen gelir daha alinmamis veya bazi Gretim maliyetleri
daha 6denmemis olsa bile satislar ve satilan mallarin maliyeti olarak kaydedilmistir. Bu
nakit akislarinin erken (teslim alinmamis kazanclarda oldugu gibi) veya ge¢ (6denmemis
faturalar) gecerli sayilmasi paranin zaman degeri oldugundan yanilticidir. Diger her sey
ayniyken hepimiz geg 6deyip erken teslim almayi tercih ederiz, degil mi?

Tutarsizlik # 2: Envanter yaratirken harcamalar parcalar gercekten satilincaya kadar
kaydedilmez. Masraf gene kaginilmaz olarak satistan 6nce meydana gelir. Bu maliyeti
dogru zamanda tanimamak paranin zaman degerini yok sayacagindan kari abartir.

Uc Ornek: Gelecekteki tiretim daha baslamamis olsa bile, tedarikgi ve altindaki diger
sirket arasinda uzun déonem sozlesme imzalaninca gelecek satislar ve satilan mallarin
maliyeti tedarikci tarafindan deftere kaydedilebilir.

Tutarsizlik #1 ve #2 Net isletme Sermayesi ayarlamasiyla ele alinr...
Net isletme Sermayesi: Su sekilde tanimlanir...

NiS= DV -CY (3)
= Ala + Stok- Ode (4)
Stok icin maliyeti girilir (degeri degil).

Neden stogun maliyetini giriyoruz? Neden bu ayarlama Tutarsizlik #1 ve #2'yi ele alir?
NiS’de degisiklik yaparak faaliyet gelirini diistirmek, édemenin zamanlamasini dogru bir
sekilde acgiklayan nakit akisi saglar.

Diger Sorunlar:

1- Batik maliyetler: Alakasi yok. Batik maliyetlerle sabit maliyetleri karistirmayin,
birbirlerinden oldukga farkhdirlar.

2- Firsat maliyetleri: Sadece nakit maliyetleri degil proje yapilirken vazgecilen deger
yaratimi da g6z 6ntinde bulundurunuz.

3- Enflasyon: Tutarli davranin

4- Ortalama vs. Marjinal Maliyet.:...

5- Proje etkilesimi ve Reel secenekler:...

Turbo Widgets

Lewellen brosiriine bakiniz.

Bazi Yorumlar: Nakit akisi hesaplamalarinda stok icin depo alani islemiyle ilgili olarak.
Farkh varsayimlar yapilabilir...



1- Alani kiraladiniz: Bu bir maliyettir ve sonug olarak nakit akisinizi azaltir ( VAOK ile)
2- Alanin sahibi sizsiniz ama baskasina kiralayabilirsiniz: Dogrudan maliyet veya firsat
maliyeti vardir. Nakit akisinizi etkilememesi lazim.
Lewellen’in ders notlarinda gecen varsayim budur.
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Bolim 6, Soru 8: Yapma veya alma karari 6rnegi...

Bolim 6, Soru 11: Yuksek proteinli domuz yemi imalati

Tahtada Ozetleyiniz.



