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Ozet

Serbest nakit akimi “igletmenin mevcut Uretimini slrdirebilmek amaciyla cari dénemde yapmasi
gereken tim 6demelerden sonra isletmede kalan nakit” olarak tanimlanabilir. Serbest nakit akimi
analizinden isletme finansinin degisik ¢calisma alanlarinda alinan kararlarin alinmasinda yararlanma
olanagi vardir. Bu alanlar, nakit yonetimi, menkul degerlere gegici yatirimlarin yoénetimi, sermaye
bltcelemesi, sermaye yapisi, finansman ve kar payl dagitim politikasi gibi alanlardir. Serbest nakit
akimi kavramindan diger sirketleri satin alma ve dider sirketlerle birlesme, durgunluk dénemi icin
finansal rezerv olusturma, yeni Uriin gelistirme finansmani, biyime finansmani, isletmenin kendi
hisselerini geri satin almasi, isletmenin baska isletmeler tarafindan devralinmasinin énlenmesi gibi
konularda alinan finansal yénetim kararlarinda da yararlanilabilir.

Anahtar Sozcukler: Serbest nakit, finansal yonetim, serbest nakit akimi.

Abstract (Free Cash Flow Analysis in Increasing the Efficiency of Business Finance
Decisions: A Theoretical Discussion)

Free cash flow is defined as the cash exists at the business after all payments is carried out to
continue the current operations. Free cash flow can be used to make decisions in different fields of
business finance. These fields are cash management,securities analysis, capital budgeting, capital
structure,financing ,and dividend policy etc. In addition, free cash flow analysis can be used to make
decisions about merger and ecqusisation, to make reserves for recession periods, financing new
product development, financing the growth, stock buyback, protecting the business agains hostile
takeovers etc.

Key Words: Free cash, financial management, free cash flows.

1. Giris Ancak, serbest nakdin iyi

yonetilmemesi

Serbest nakit igletmelerin faaliyetlerinin
etkin ve verimli olarak yurutildiginin ve
yoneticilerin ama¢ odakhi calistiklarinin bir
gostergesidir. Isletmenin serbest nakit akimi
yaratmasindan tim iglevleriyle iyi igleyen bir
sistem oldugu sonucu cikarilabilir. Serbest
nakit yaratilmasi igletmenin ekonomi ve
finans sistemi ile uyum i¢inde c¢alistigl,
pazarlama  faaliyetlerini  etkin  olarak
yurittigi, tretim ve kalite sorunlarinin daha
az yasandigl, tahsilat sorunlarinin az oldugu,
gider ve maliyetlerin makul oldugu gibi
dengeler konusunda gosterge kabul edilebilir.

temsil sorunu ve bagka igletmelerin devralma
hedefi olma gibi sorunlar dogurur. Bu
sorunlarin olmamasi i¢in serbest nakdin etkin
bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir. Bu
calismanin amaci1 serbest nakdin daha etkin
yone

timi i¢in finansal yo6netim kararlarinda
yararlanma olanaklarini incelemek ve sonug
olarak finans bolimini ve Ust yo6netimi bu
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konuda bilin¢lendirmektir. Bu ¢alismada 6nce
serbest nakit kavram ve tanmimi yapildiktan
sonra serbest nakit akiminin ve serbest nakit
rasyolarinin hesaplanmasi1 ve hesaplanan
tutar ve rasyolardan finansal yoOnetim
kararlarinin alinmasinda nasil yararlanilacag:
konularina deginilecektir.

2. Serbest Nakit Akimi Kavram ve
Tanim

Serbest nakit akimi kavrami ilk defa
Jensen (1986:323; 1988:28;1989:66) tarafindan
ortaya atilarak “sermaye maliyeti ile iskonto
edildiginde pozitif net simdiki deger veren
butiin projelerin finansmani i¢in gerekli nakit

akimini asan kisimdir” seklinde
tamimlanmigtir. Genis anlamda ise serbest
nakit akimi “igletmenin toplam nakit

akiminin yeni alacagi bor¢lar, adi hisse
senedi kar paylarim1 ve fiziksel yatirim ve
diger isletmelerin satin alinmas1 gibi diger

faaliyetlere ayrilan kismidir Moyer
vd.,1995:116)” seklinde tanimlanabilir. .
Baz1 finansal analistler serbest nakdi

devam eden sermaye  gereksinimlerini
kargilama yeteneginin 6l¢imi ig¢in bir baz
olarak gormektedirler. Bazi finansal analistler
ise serbest nakdin kar paylari, cari borg geri
O0demeleri ve cari igletme faaliyetlerini
stirdirmek i¢in gerekli sermaye yatirimlarini
iceren cari Odemeleri karsiladiktan sonra
mevcut olan nakdi gostermesi gerektigini
savunmaktadir. Baska bir grup da serbest
nakdi ¢calisma sermayesine yapilan ilaveler ve
isletme faaliyetlerinde kullanilan varhklarin
bakim maliyetinde olusan isletme giderlerini
karsiladiktan sonra kalan nakit olarak
tanimlanmasi1 gerektigini savunmaktadirlar
Mills vd. 2002).

Serbest nakit akimi “kullaniminda higbir
sinirlama  olmayan  nakit” olarak da
tanimlanabilir. Bu nakit her zaman her amag
icin hazir olan nakittir. I¢sel kaynak olarak
Isletmede kalan “dagitilmayan kar”
kavramina benzemektedir (Neil and Yang:
2007).

Dar anlamda serbest nakit akimi “istege
baglh nakit (Ferris vd.,1992: 182) olarak
tamimlanabilir. Bu tanimdan serbest nakdin
isletmenin programlanmig zorunlu
O0demelerini asan istege baghh  olarak
kullanilabilecek fiziksel yatirim, igletme satin

alma vb. istenilen alanlara yatirim
yapilabilecek nakit olarak anlagilmasi gerekir.

Serbest nakit akimi “igletmenin mevcut
uretimini  stirdirebilmek amaciyla cari
donemde yapmasi gereken tim 6demelerden
sonra igletmede kalan nakit” olarak
tanimlanabilir.

Bircok serbest nakit tanimi yapilmasi
tutarlibk ve karsilastirilabilirlik  sorunu
olusturmaktadir (Mills vd.2002; Weil and
Yang: 2007). Bu nedenle bu konuda
uluslararasi diizeyde bir konsensus
olusturmalidir. IASB (Uluslar arasi Muhasebe
Stan-dardlar1  Kurulu), FASB (Amerikan
Finansal Muhasebe Standardlari Kurulu ve
diger ulusal muhasebe standardlari
kuruluglarimin bir araya gelerek bu konuda
net goris saptamalarinda serbest nakit
kavraminin finansal yo6netim kararlarinda
daha etkin kullanimi ve finansal analiz

kapsaminda wuluslar arasi karsilastirmalar
yapilabilmesi acisindan yararlar
bulunmaktadair.

3. Serbest Nakit Akiminin
Hesaplanmasi

Serbest nakit akiminin hesaplanmasinda
asagidaki formulden yararlanilabilir:

SNA=CF-I(1-T)-Dp-Pf-B-Y

Formiilde yer alan,

CF: Vergiden sonra faaliyetsel nakit
akigini,

I: Vergiden 6nce faiz 6demelerini,

T: Vergi oranini,

Dp: Imtiyazli hisse senedi kar pay1
6demelerini,

Pf Odenecek imtiyazli hisse senedi
1tfasin,

B: Borg itfasini,

Y: Nakit akiglarinin cari diizeyini devam
ettirebilmek i¢in gerekli olan duran varlik
yatirimlarini ifade etmektedir

Burada I hesaplanirken faiz gelirlerinin de
dikkate alinmas1 gerekmektedir. Faiz
gelirleri faiz giderlerinden fazla ise I pozitif
olabilir (Moyer vd., 1995: 805).

Serbest nakit akiminin bir bagka

hesaplama bi¢imi ise asagida gésterilmektedir
(Clash, 1998: 130):
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SNA = Net gelir + Amortisman +/- Calisma
Sermayesindeki degisme - Cari nakit akigini
stirdirebilmek amaciyla yapilan sermaye
harcamalari

Serbest nakit akimi firma ve 0z sermaye
i¢cin ayr1 ayr1 olarak da tamimlanabilir ve
hesaplanabilir (Damodaran, 1997:170-172).
Firma I¢in Serbest Nakit Akim vergiler
0dendikten ve net yatirim gereksinimleri
karsilandiktan sonra firmadaki tim
yatirimcilar igin mevcut nakit akimidir. Firma
I¢in Serbest Nakit Akigi (FCFF) agagidaki gibi
hesaplanabilir:

FCFF= EBIT (1- Vergi Oram)
+Amortismanlar ve Nakdi olmayan giderler -
Sermaye Harcamalar Nakdi Olmayan

Isletme Sermayesinde Degismeler

Oz sermaye I¢in Serbest Nakit Akimi ise
bor¢ o6demeleri, vergiler ve net yatirim

gereksinimleri  karsilandiktan sonra 6z
sermaye yatinmeilarn i¢in  kalan nakit
akimidir. Oz sermaye Igin Serbest Nakit

Akimi1 (FCFE) asagidaki gibi hesaplanabilir:

FCFE= Net kar + Amortismanlar (ve Itfa
Paylar1) - Sermaye Harcamalarn Isletme
Sermayesinde Degisme - Anapara Geri
Odemeleri + Yeni bor¢ ihraclarindan nakit
girisi

Eger net fiziksel yatirim harcamalarinmi ve
isletme sermayesi gereksinimlerini finanse
etme i¢in kullanilan bor¢ rasyosu sabit ise 6z
sermaye icin erbest nakit akimi hesaplamas:
asagidaki gibi sadelestirilebilir:

FCFE= Net Kar-( Fiziksel Yatirim
Harcamalari -  Amortismanlar) (1-Borg
Rasyosu) - Isletme Sermayesinde Degisme (1-
Bor¢ rasyosu)

Mills vd (2002) serbest nakit akimini
asagidaki gibi hesaplamaktadar:

SNA= Igletme faaliyetlerinden elde edilen
nakit - Sermaye koruma harcamalari

Weill and Yang (2007)’a gore serbest nakit
akimi asagidaki yontemlerle hesaplanabilir:

SNA= Igletme faaliyetlerinden elde edilen
nakit — Sermaye harcamalar

SNA= Tsletme faaliyetlerinden elde edilen
nakit — (Sermaye Harcamalar1 +Kar pay1
o6demeleri)

SNA= Net Kar +Amortisman + Sermaye
harcamalari

SNA = Faiz Vergi Amortisman ve Itfa
paylarindan Once Kar - Sermaye
Harcamalar:

7 nolu Uluslararas1 muhasebe standardina
gére serbest nakit akimi asagidaki gibi
hesaplanmalidir:

SNA= Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen
Nakit - Isletmenin mevcut iretim kapasitesini
korumak i¢in gerekli sermaye harcamalar.

4. Serbest Nakit Akimi Analizinden
Yararlanabilecek Isletme Finansi1 Karar
Alanlar1

4.1. Finansal Analiz

Bir igletmenin serbest nakit yaratmas:
finansal agidan saglamligi konusunda gelirden
daha 1iyi bir 6l¢ii olarak gorilmektedir (Moyer
vd.,1995:116). Serbest  nakit akimi
kavraminin finansal analiz alanina katkis:
net serbest nakit akim rasyolar1 olarak
adlandirilan “toplam serbest nakit ” ve “nakit
akim yeterliligi” rasyolarinin s6z konusu
kavrami dikkate alarak hesaplanmas1 ve
yorumlanmasi nedeniyle olmaktadir (Mills ve

Yamamura, 1998: 58-60). “Nevada First
Interstate Bank”in gelistirdigi “Toplam
Serbest Nakit akimi” rasyosu asagida
gosterilmektedir:

TSNA= (Net Gelir + Tahakkuk Eden ve
Aktiflestirilen Faiz Giderleri + Amortisman
ve Itfa Paylar1 + Isletme Kiralamas: ve Kira

Giderleri - Tlan Edilen Kar Paylar: - Sermaye
Harcamalar): (Tahak

kuk Eden ve Aktiflestirilen Faiz Giderleri +
Isletme Kiralamas: ve Kira Giderleri + Uzun
Vadeli Bor¢larin Cari Kisma + Aktiflestirilen
Finansal Kiralama Bor¢lanmalarimin Cari
Kismi)

Toplam serbest nakit rasyosu igletmenin

gelecekteki nakit 6demelerini  karsilama
yetenegini  gostermektedir. Nakit Akim
Yeterliligi rasyosu ise asagida
gosterilmektedir:

NAY= (Faiz, Vergi, Amortisman ve Itfa
Paylarindan Onceki Gelir- Odenen Vergiler -
Odenen Faizler - Sermaye Harcamalar:1 ) :

188



Gelecek 5 Yil Icinde Odenecek Borglarin
Ortalamasi

Gucli net serbest nakit akimi rasyolari
olan igletmeler digsal sermaye kaynagi
kullanmak zorunda olan isletmelerden daha
az risklidir (Mills ve Yamamura,1998: 58 - 60).

Finansal analizde serbest nakit analizinin
6nemi glinden gine artmaktadir. Fakat
muhasebeciler buna gereken 6nemi
vermemektedir. Serbest nakdin farkli farkh
tanimlanmasinin sorun olusturdugundan 2.
kisimda s6z edilmigti. Bu durum degisik
kullanicilar arasinda belirli bir igletmenin

performans1 konusunda farkli yorumlarin
yapilmasina neden olmaktadir (Neil and
Yang, 2007).

4.2, Nakit Yonetimi

Serbest nakit kavraminin nakit

yonetiminde kullanimi nakdin serbest ve bagh
nakit olarak gruplandirildiktan sonra serbest
nakdin yatirim alanlarinin baglhh nakitten
farkli olarak belirlenmesi seklinde olmaktadir.

Serbest nakdi hesaplayarak bagh nakitten
ayirmak ve bu nakdi bagh nakitten farkh ve
buylime ve stratejik amach  yatirim
alanlarinda kullanmak igletmenin atil nakit
bulundurmama ve likiditesini  koruma
amacglarinin ~ her  ikisini  de  birlikte
gergeklestirmesine katkida bulunacaktir.

Isletme yarattign serbest nakdi fiziksel
yatirim, diger igletmelerle birlesme veya diger
isletmeleri satin alma, isletmenin teknoloji,
pazarlama ve insan kaynaklarina

yatirimi, ar-ge yatirimlari, tlkemizde
hentiz yasal dizenlemeye kavusmamig olan
hisse senedi geri alimi, istirak amagli finansal
yatirmm ve bor¢ azaltimi yoluyla sermaye
yapisinin degistirilmesi amaciyla
kullanabilir.?

4.3. Menkul Degerlere Yatirim

Menkul degerlere yatirim kararlarinda
hisse senedi 1hra¢ eden igletmelerin

1 Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz.”Yilmaz Hiuseyin,
Isletmelerde Cagdag Nakit Yonetimi ve Bir Model Onerisi,
Dokuz Eylil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Izmir,. 2001; Yilmaz
Hiseyin, “Isletmelerde Cagdas Nakit Yonetimi ve Bir
Model”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim 2004,
Say1:24, s.180-188.

degerlendirilmesinde alternatif igletmelerin
yarattig1 serbest nakit tutar1 ve serbest nakit
rasyolari incelenebilir.

Warburg Pincus Growth & Income Fund
igletmesi menkul deger yatirimi1 kararlarinda
serbest nakit akig1 yaratilip yaratilmadigina
bakmaktadir ( Spiro, 1998: 72).

Bu yolla yatirim yapmay: diisiinen igletme
veya birey, hisselerine yatirim yapmayi
distindigi isletmenin bliyime potansiyeli ve

gelecek  yillardaki kar payr dagitimi
konusunda tahminde bulunabilir.

4.4 Sermaye Biitcelemesi

Onemli sayida ampirik calisma
yatirnmlarin  finansmaninda igsel olarak

yaratilan fonlarin ¢ok énemli oldugunu ortaya
koymustur. Pinegar ve Wilbricht'in 1989’da
179 igletme yoneticisi tzerinde yuruttikleri
bir arastirmada yoneticilerin %84.3’G-niin
yeni yatirimlarin finansmaninda isletmenin
kendi yarattigl nakit akiglarim tercih ettikleri
ortaya cikmagtir. Fazzari, Hubbard ve
Petersen’in aym yillarda yaptiklar1 bagka bir
arastirma ise diisik kar pay1 politikasi izleyen
isletmelerde igletme faaliyetlerinden yaratilan
nakdin yatirnm kararlarinda ¢ok Onemli
etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Whited'in 1992 yilindaki arastirmasi ise
yiksek kaldira¢ orami olan, yiksek “faizin
kazanilma sayisi” olan veya bor¢ oram dusiik
isletme

lerin  yatirim harcamalar1 ile kendi
yarattiklar1 nakit akimlar1 arasinda giiglii bir
iliski  oldugunu ortaya c¢ikarmaktadir.
Himmelberg ve Petersen’in 1994 yilinda
kigik Ar-Ge isletmeleri Uzerinde yaptiklar
bir ¢calisma, nakit akiminin yatirim ve Ar-ge
harcamalar1 kararlarim1  6nemli derecede
etkiledigini ortaya koymustur (Vogt,1994:4).
Sozlu edilen yatirimlar genigleme ve biylime
yatirnmlar1 oldugundan dolay: nakit kavrami
serbest nakdi ifade etmektedir.

Nakit akim1 ve yatirimlar arasinda pozitif
bir iligki vardir. Igletmelerin fiziksel yatirim
kararlarinda igsel olarak yaratilan nakdin var
olup olmamasi o6nemlidir (Chapman vd.,
1996:1037). Bu nedenle fiziksel yatirim
kararlarinda isletmenin serbest nakit yaratip
yaratmadigina bakilabilir. Ayrica, alternatif
yatirim projeleri arasindan bir veya birkag
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adet proje secilmek istendiginde daha fazla
serbest nakit yaratmasi beklenen projeler
segilerek yatirim gerceklestirilebilir.

Isletmenin yatirim projelerinin
finansmaninda otofinansman yonteminden
yararlanma olanaginin olup olmamas1 da
serbest nakdin var olmasi ve tutar:
incelenerek degerlendirilebilir. Serbest nakdi
olmayan veya disliniilen yatirim i¢in yetersiz
olan igletmelerin yatirimlari tamamen veya
kismen digsal finansman kaynaklar1 ile
finanse edilmelidir. Bu, igletmenin sermaye
yapisl tercihine gore digsal 6z sermaye ve/veya
bor¢ seklinde olabilir.

4.5 Sermaye Yapis1 Kararlari

Yeterli serbest nakit yaratan igletmeler
varliklarinin daha fazla kismini oto finans-
man artig1 seklinde 6z kaynaklarla finanse
edebilir. Yeterli serbest nakit yaratamayan
isletmelerin ise varliklarinin finansmaninda
goreceli olarak daha fazla digsal kaynaktan
yararlanmalar1 gerekmektedir. Bu amagcla
hisse senedi veya tahvil ihraci yapmas1 veya
kisa veya uzun vadeli banka kredisi saglamasi
gerekmektedir.

4.6Kar Pay1 Dagitim1 Kararlar:

Jensen (1988:28) isletmenin etkin olarak
calismasi ve firma degerinin maksimize
edilebilmesi acisindan yaratilan serbest
nakdin kar pay1 olarak dagitilmas: gerektigini
savunmaktadir

igsletmede temsil
i¢gin ¢ozim olarak

Jensen bu fikrini
sorunlarinin olmamasi
onermigtir. Gercekte, kar payr dagitilip
dagitilmamas1 veya dagitilacak tutarin
saptanmasi kararinin alinmasinda serbest
nakdin diizeyine bakilabilir. Yeterli diizeyde
serbest nakit yaratilmig 1ise kar payl
dagitilabilir. Aksi takdirde genel kurulda
aciklanarak ve ortaklar ikna edilerek kar pay1
dagitmama veya daha az tutarda kar pay:
dagitma yoniinde genel kurul karari alinmasi
saglanabilir.

4.7. Isletme Finans1 ile Ilgili Diger
Kararlar

Serbest nakit analizinden diger sirketleri
satin alma ve diger sirketlerle birlegsme
(Brealey vd., 1995:572) gibi fon yatirimi

konulari, durgunluk doénemi i¢in rezerv
olusturma, yeni urin gelistirme finansmani ve
biylime finansman (Rainhardt vd., 1997:46-
47) , isletmenin kendi hisselerini geri satin
almas1 (McCarty, 1999: 92; Schifrin ve
Johnson, 1997: 135), isletmenin bagka
isletmeler tarafindan kontrolii ele gegirme
hedefi olmasinin o6nlenmesi (Brealey vd.,
1995:584) gibi igletme finansi bilim dalim
ilgilendiren = konularda  karar alinmasi
sirasinda yararlanilabilir.

5. Temsil Sorunlarinin Azaltilmas:
Acisindan Serbest Nakdin Yonetimi

Isletmelerin bagka isletmelerin devralma
hedefi olmasinin 6nlenmesi agisindan serbest
nakit kaynakl temsil sorunlarinin azaltilmas:
serbest nakdin iy1 yonetilmesi ile asilabilir.
Son yillarda, serbest nakit akimi kaynakl
temsil sorunlar sirket satin almalarda 6nemli
itici giiclerden birisi olmaktadir Isletmelerdeki
serbest nakit kaynakli temsil sorunlar
ozellikle 6nemli miktarlara varan serbest
nakit akimi yaratildiginda 6nem
kazanmaktadir. Bu durumda  isletme
yoneticilerinin  serbest nakdi igletmenin
sermaye maliyetinin altinda bir getiri ile
yatirima donlstiirmesi veya ilgili nakdi etkin
olmayan o¢rgltsel alanlara yatirmasinin
o6nlenmesi  konusunda motive edilmesi
gerekmektedir. Aksi takdirde firma degerinin
azalmasi s0z konusu olacaktir
(Jensen,1988:28-29). Serbest nakdin var
olmas1 igletme acisindan yonetsel sorun
olmamalidir. Serbest nakdin etkin yonetimi
yoluyla temsil sorunlar1 6nlenebilir. Finansal
yonetim bu baglamda basiretli davranarak
isletmede dengelerin devam etmesine katkida
bulunabilir. Sermaye yapis1 ayarlamalari, kar
dagitim  politikasy, ar-ge  yatirimlarimi
yonlendirerek igletmede azalan satiglarin
gelecek yillarda tekrar artis egilimine
girmesinin  saglanmas1  gibi  c¢alismalar
finansal  yo6netici  tarafindan  koordine
edilmelidir. Bu nedenle finansal yoneticilerin
¢ok boyutlu, halkla iligkiler, pazarlama vb.
konularda da bilgi sahibi olmasi, isletme

sahiplerinin danisman gibi hareket
edebilmesi gerekir.
5. Sonucg

Isletmeler finansal yénetimlerinde nakit
akim analizinden yararlanabilir. Bu, finansal

190



yonetimde yararlanilan mevcut yontem ve
anlayislara bir katki olarak algilanmalidir.
Nakit akim analizi tek basina
yararlanilabilecek bir ara¢ degildir. Ornegin
yatirom  projelerinin  degerlendirilmesinde
iskonto edilmis nakit akimi yontemleri,
yatiromin karlilik analizi, geri 6deme siiresi
yontemleri gibi sermaye butcelemesi
yontemleri yaninda projenin serbest nakit
akimi yaratip yaratmayacag: da irdelenebilir.
Ayni1  gekilde, finansman  kararlarinda
otofinansmandan yararlanma olanagl olup
olmadig1 serbest nakit analizi ile
belirlenebilir.

Serbest nakit akim analizinden igletme
finans1 kararlarinin alinmasinda daha fazla
yararlanabilmesi i¢in her gseyden 6nce serbest
nakdin hesaplanmasi standardize edilmelidir.
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