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Finans yoneticisi ile mubasebecinin ne tiir farkli fonksiyonlar: olabilir?

Bir isletmenin basarisinda yatirum kararlarimin mi, finansman kararlarinin
mi 6nemi daba briytiktiir?

Finansal piyasalar: tanimanin isletmelere neler kazandirabilecegini
diistindiiniiz miui?

Risk ve karlilik arasinda iliski var midur?

Son yillarda para yonetiminin, tiretim yonetiminin éntine gectigi gortisiine
katilyyor musunuz?
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GUVEN A.S.
®

DIKKAT

Griven A.S. elektrikli ev arag ve gerecleri tivetip satan ve 35 yillik gecmise sabip bir
sirkettir. Sirketin Yonetim Kurulunda Makine Mtibendisi Ali Giiven ve iki kardesi
yer almaktadir. Ailenin en buiyiigii olan Ali Giiven sirkette kiictik yaslarda goére-
ve baslamis, babasimin 6liimii tizerine yonetimi devralmistir.

Ali Griven her sabab sirkete erkenden gelmekte ve ise , kasada yeterli paranin
olup olmadigini kontrol ederek baslamakiadir. Odemelerde olabilecek gecikmeler-
den cekinmekte, hazivda fazladan paranin kasa ya da bankada bulundurulma-
st konusunda finans yoneticisini sik sik uyarmaktadir. Finans yoneticisi ise, na-
kit britcesinin yapildigini, nakit biitcesinde énemli sapmalarin simdiye kadar ya-
sanmadiginm, bu yiizden endiselenmeye gerek olmadigini ifade etmektedir. Elekt-
rikli ev arag ve geregleriyle ilgili sektérde biiyiime diizenli bir seyir izlemekte, re-
kabet de énemli oranda artmakiadir. Onceleri daha bizh biiyiime gosteren Giiven
A.S.'nin biiyiime oramnda son yillarda sekicre gorve, bir gerileme goriilmektedir.
Konuyla ilgili olarak sirkette nelerin, nasil yapilabilecedi sik sik grindeme gelmek-
te, toplantilar yapiimakta ve tartisiimaktadir.

Finans yoneticisi sektérdeki gelismeleri anlatavak, pazar paylarn arttirabil-
mek, rekabet giiclerini gelistirebilmek icin kalite ve kapasiteyi arthirict yeni yati-
rimlarin gerektigi konusunda Ali Griven’i ikna etmeye calismaktadir. Ali Giiven
yeni yatirimlar konusunda isteklidir. Ancak, simdiye kadar ¢cok az borclanmas,
Jaaliyetlerini genellikle 6z kaynaklariyla yiiriitmeye alismis, vadeli alis ve satislar-
dan uzak durmus bir kisi olarak, boyle kapsamli bir yatirimun nasil finanse edi-
lebilecegine karar verememektedir. Yeni yatinmlarin borclanarak, bazirda daba
az nakit tutularak, daba cok kredili alis ve satis politikalar: izleyerek finanse edil-
mesi konusunda finans yoneticisinin énerilerini diistinmektedir.

Simdiye kadar kredi kullanimindan olabildigince uzak durularak ve ytiksek
nakitle caligilarak giiven yaratilmisti; ancak sirketin karvliligi aymi sekilde arttiri-
lamamusti. Bunu gérebiliyordu Ali Griven; ancak finans yéneticisinin énerileri
dinlenirse sirketin saglayabilecegi finansal basari, girilecek riske degecek miydi,
bilemiyordu.

Amacglarimiz

Bu Uniteyi tamamladiginmizda;

@& isletmelerin basarisinda finansal yonetimin ve finans yoneticisinin roltinti
aciklamalk,

@ finansla diger bilim dallar: arasindaki iliskiyi betimlemek,

& finansal kararlarin isletmelerin amaglar acisindan onemini ifade etmek,

@& finansal analizin nasil yapilacagini ve finansal yonetim acisindan analizin
onemini tartismar,

@ finansal planlama ve kontrol siivecini ifade etmek,

@ sabit varhiklarla dénen varliklar: ayirdetmek,

@ g¢alisma sermayesi yénetiminin isletmenin risk ve karlihgini nasil etkileyebile-
cegini aciklamak icin

gerekli bilgi ve becerilere sabip olacagiz.

Bu Unitede islenen konular: daba iyi anlayabilmeniz icin, bashca finansal
tablolar: yeterli diizeyde biliyor olmaniz gerekmektedir.
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FINANSAL YONETIM VE FINANS YONETICISININ
ROLU

M Isletmelerin basarisinda finansal yonetimin ve finans yoneticisi-
A N'I|AG nin roliinii aciklamak.

Bir isletmenin uzun donemli basarisinda; isletme ister yeni kuruluyor, isterse
uzun yillar faaliyet gosteriyor olsun, finansal kararlarin rolti  buytiktir. Finansal
yonetimde degisim ve gelisimin hizt diger alanlara gore daha ytiksek oldugundan,
bu rol daha da 6nem kazanmuistir.

Finansal kararlarla, bu kararlarda etkinligi arttirici cabalara gecmeden 6nce ge-

nellikle es anlaml olarak kullanilan finans, finansman ve finansal yonetim kav- = -
.. . N Finans: Para, fon ya da sermayeyi
ramlarma aciklik getirilmesi uygun olacaktir. Finans; para, fon ya da sermaye an- i, 4e cder
lamindadir. Finansman; para, fon ya da sermayenin saglanmasint ifade ederken, fi-  Finansman: Para, fon ya da
nansal yonetim, kisi ya da kurumlarin ihtiya¢ duyduklar1 fonlart belirleyerek saglan- ;?:;‘i\;‘:;i”y;?‘ge'i?':q“_aisy'g;;ag
masini ve bu fonlarin en uygun alanlara  kanalize edilerek yonetilmesini ifade g an fonlarn belirlenmesi,
eder. uygun alanlara yénlendirilip
Finansal yonetimle ilgili temel fonksiyonlar; fonlarin saglanmast ve yatirimlara  Yonetimesidi
aktarilmast gibi, genel olarak iki ana grupta toplanabilse de, gercekte cok sayida
karar alanlarindan olusmaktadir. Finansal karar alanlarindan hemen hemen en
onemlisi yatirimlarla ilgili olanlaridir. Yatinmlarla ilgili olarak; ne, ne zaman, ne-
rede, nasil, ne miktarda ve benzeri pek ¢ok soruya cevap verilmesi gerekir.
Bir isletme kurmak ya da var olan bir isletmenin faaliyetlerini stirdtirebilmek — .
.. o . e e 1 Binalar, makina ve arac-geregler
icin cok sayida reel varliga gereksinme vardir. Bu varliklarin bir bolimi binalar, isletmenin maddi varlklart teknik
makinalar, arac ve gerecler gibi maddi varliklar; bir bolimi de teknik bilgi, mar-  bilgi, marka, patent vb. maddi
ka, patent gibi maddi olmayan varliklar seklindedir. Bu tiir varliklara iliskin kararlar olmayan variklardi:
uzun streli olup, ylksek risk tasirlar.
Isletmelerde uzun siireli varlik yatirimlar: yaninda kisa stireli varliklara da ya-
tirtm yapilmast gerekmektedir. Bir isletmenin faaliyetine baslayabilmesi ya da fa-
aliyetlerini stirdirebilmesi icin; nakte, alacaklara ve stoklara fon baglamas: kaci-
nilmazdir. Isletmelerin ne kadar giiclti olurlarsa olsunlar, pazar paylarint koruya-
bilmek ve/veya pazar paylarint arttirabilmek icin satislarinin bir bolumiint  kredi-
li olarak yapmalari gerekmektedir. Rekabetin ve tiketim arzusunun her gecen
glin artti@i giinimiizde pesin satis yapabilme olanagi daha da azalmaktadir. Yine
tretim ve satis icin yeterli diizeyde hammadde, yart mamul ve bitmis mamul stok-
lamak gerekmektedir. Diger taraftan, gtinlik faaliyetleri yurtitebilmek, vadesi ge-
len borglart 6deyebilmek ve zaman zaman cikabilecek is firsatlarini degerlendire-
bilmek icin de para ve para benzeri varliklara ihtiya¢ vardir. P

9 1
Isletmelerin nakit gereksinmesini belirleyen unsurlar nelerdir? S

Giiven A.S. olayinda isletmede sektore gore biiyiimenin diistiigii, riskten
kacinmak icin fazla nakitle calisildigi, alis ve satislarin genellikle pesin
yapildig ifade edilmektedir. Rekabetin arttig: bir sektorde pazar payimin
korunabilmesi ve /veya pazar payimn arttirilabilmesi icin daba fazla
kredili satis politikas: izlenebiliv. Ayrica sektorde diizenli bir biiyiimeden
soz edilmektedir. Boyle bir durumda faaliyet riski diisiik olacagindan da-
ba az nakitle calisilmasinin bir sakincasi olmayacaktir. Fazla nakdin
de satislarin artirilmasinda Rullamilmas: daba rasyonel bir yaklasim
olacaktur.
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Dividant kararlar:: Elde edilen
karlarin ne kadarinin ortaklara, ne
kadarinin isletmede birakilacagi ile
ilgili kararlardr.

Sekil 17. 1 Finans
Yoneticisinin Rolti

Firmanin faaliyetleri
(reel varliklar)

Finansal yonetimin ikinci 6nemli sorumluluk alani; reel varliklara yatirimlar fi-
nanse etmek icin gerekli fonlarin belirlenmesiyle ve bu fonlarin nereden, nasil, ne
zaman karsilanacagiyla ilgilidir. Bu, finanslama kararidir. Bir isletmenin fon gerek-
sinmesi temel olarak ya bor¢lanarak ya da mevcut ortaklar ve/veya yeni ortaklar
kanaliyla saglanabilir. Bor¢lanma ya da ortaklik hakk: verilerek fon saglanmanin
cok cesitli yollart vardir. Ornegin isletme, borclanma yoluna gidecekse; kisa vade-
li mi, yoksa uzun vadeli mi borclanilmalidir? Eger hem kisa vadeli hem de uzun
vadeli bor¢lanilmasi gerekiyorsa, ne kadart uzun vadeli, ne kadari kisa vadeli borc-
lanilmalidir? Bunlardan hangisinin isletme icin daha uygun olacag: arastirilmalidir.

Yine isletme; ihtiya¢ duydugu fonlar ortaklik hakki vererek, eger anonim sir-
ket ise hisse senetleri ihra¢ ederek saglama yoluna da gidebilir. isletme i¢in han-
gi finansman bicimi daha uygun olacaktir? Bunlar ve benzeri kararlarin nasil veri-
lecegine yonelik aciklamalar, bu Uniteyi takip eden unitede verilecegi icin burada
daha fazla Gzerinde durulmayacaktir.

Bir ¢ok kaynakta finansal yonetimin tg¢tincti karar alani olarak; kdrpay:r dagi-
tum politikalar, diger bir ifade ile dividant kararlart belirtiimektedir. Dividant karar-
lar1, elde edilen kirlarin ne kadari ortaklara, ne kadart isletmede birakilacagina
iliskin politikalarin belirlenmesi ile ilgilidir. Ger¢ekte dividant kararlart da finans-
man kararlar icinde dustintilebilir.

Hem yatirimlarla, hem de finansmanla ilgili politikalarin belirlenmesi; isletme-
nin i¢sel ve dissal kaynaklarindan saglanacak ¢ok sayida bilgilerin analiziyle olur.
Dolayistyla finans yoneticisine; yatirim alternatiflerini degerlendirme, para ve ser-
maye piyasasindaki gelismeleri izleme, finansal analiz ve planlama yapma, ulusal
ve uluslararast potansiyel birlesme ve satin alma firsatlarini degerlendirme gibi
cok cesitli konularda 6nemli gorevler yiikklenmektedir. Bu nedenle finans fonksi-
yonu, kuctk isletmeler disinda belirli buytklige erismis pek cok isletmede belir-
li alanlarda uzmanlasmis cok sayida kisilerce yerine getirilmektedir.

@) M)

Sermaye piyasalari
(finansal varliklari

elinde tutan
yatirimcilar)

(42)

Finans Y&neticisi a

(4b)

©)

Sekil 17.1’de, finans yOneticisinin, isletmenin reel varliklariyla finansal piyasa-
lar arasindaki roli gosterilmektedir. Fon akist finansal varliklarin fon yaratmak
tzere yatirnmcilara satilmastyla baslamaktadir (Ok 1). Saglanan bu fonlar | isletme-
nin faaliyetlerinde kullanilacak reel varliklarin satin alinmasinda kullanilir ¢ Ok 2).
Daha sonra isletme faaliyetlerinde basarili ise, reel varliklara yaptigi harcamalar-
dan daha fazla gelir elde edecektir ( Ok 3). Sonra da elde edilen gelir ya isletme-
ye tekrar yatirtlir ( Ok 4a), ya da menkul deger satin alan yatirimcilara ( Ok 4b)
geri doner. 4a ile 4b arasindaki secimde isletmeler tamamen serbest degildirler.
Yatirimcilara satilan menkul degerin tasidigi 6zelliklere bagli olarak farkliliklar go-
riilecektir. Ornegin 1. safhada yatirimcilar isletmeye bor¢ vermisler ise 4b safha-
sinda bu borg faiziyle birlikte geri 6denecektir.

Tum finansal kararlar isletmenin risk ve karliligini etkilerken, risk ve karlilik da
isletmenin degerini etkileyecektir.
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FINANSAL YONETIM VE DIGER BiLiM DALLARI iLE
iLiSKisi

IVAXW Finansla diger bilim dallar: arasindaki iliskiyi betimlemek.

Finansal yonetim, muhasebe ve iktisatla ¢cok yakindan iliskilidir; pazarlama, tre-
tim ve sayisal yontemler ise ikinci derecede iliskili oldugu diger disiplinlerdir
(Sekil 17.2).

Muhasebe

Muhasebe; isletmede mali karakterdeki olaylar sistemli bir bicimde kaydeden, si-
niflandiran, 6zetleyen ve elde edilen bilgilerin analizini ve yorumunu yapan bir
bilim dalidir. Finansal kararlarda muhasebe verilerinden sik sik faydalanilir. Bu
nedenle de muhasebe, finansmanin dili olarak adlandirilir. Gereksinme duyulan
fon miktarinin belirlenmesinde, isletmenin gecmis ve cari yil mali tablolarinin ana-
lizi ve bu tablolardan hareketle tahmini (proforma) tablolarin hazirlanmas: gerek-
mektedir. Finans yOneticisinin baslica ilgi alant nakit akislaridir. Nakit akislari, fi-
nanslama ve yatirim kararlarinin uygun olup olmadigini ortaya koyan en 6nemli
faktordir. Dolayisiyla finansal kararlar icin yardimer olacak veriler ve finansal tab-
lolar muhasebe sisteminden saglanmaktadir.

iktisat

Finansal yonetimin yakin iliskide oldugu diger disiplin iktisattr. iktisadi prensip-
ler finansal kararlar icin temel olustururlar. Iktisat, makro ve mikro iktisat olarak
iki alt gruba ayrilir. Mikro iktisat, isletmelerin, bireylerin ve ailelerin iktisadi karar-
lartyla ilgilenirken makro iktisat, ekonomiyi bir biitiin olarak ele alir.

Tipik olarak bir isletme, ekonominin genel durumuyla yakindan ilgili olup, ya-
tirim ve finansman icin, para ve sermaye piyasalarina dogrudan dogruya bagimli-
dir. Finans yOneticisi; tilkenin ekonomik kosullarint degerlendirmek ve gelismele-
ri tahmin etmek durumundadir. En ¢nemli iktisadi faktorlerden biri de paranin fi-
yati olan faiz oranlaridir. Finansal yonetimde faiz oranlar ise, gerek yatirim ge-
rekse finansman kararlarinda g6z 6ntinde tutulmas: gereken en temel faktordir.
Dolayistyla finans yoneticisinin faiz, milli gelir, enflasyon, vergi ve parasal politi-
kalarin, yatinmlara ve kredinin elde edilebilirligine, kredinin maliyetine olan etki-
sini anlamasi ve yorumlamast gerekmektedir.

Finans yoneticisi mikro ekonomiden o¢zellikle uzun donemli yatirim kararla-
riyla, nakit, stok ve alacaklarinin yonetimi gibi kisa donemli yatirim kararlarinda
faydalanir.

Pazarlama, Uretim ve Sayisal Yontemler

Pazarlama, Gretim ve istatistik, finansal yonetimin ikinci derecede iliskili oldugu
disiplinlerdir. Bu disiplinler, finansal yonetimle dolayli olarak ilgilidir. Ornek ola-
rak, finans yoneticisinin; pazarlamada yapilacak yeni tirtin gelistirme faaliyetleri-
nin ya da yeni pazarlama yontemlerinin, isletmenin ¢ngoriilen nakit akislarina ve
sermaye harcamalarma etkilerini diisinmesi gerekmektedir. Benzer sekilde, tire-
tim strecindeki degisikliklerin yaratacag: sermaye harcamalari degerlendirilmeli-
dir. 1980’lerden sonra ise finansal kararlarda kantitatif tekniklerden gittikce artan
bir bicimde faydalanilmaktadir.

Muhasebe: isletmede mali
karakterdeki olaylari sistemli bir
bicimde kaydeden, siniflandiran,
6zetleyen ve elde edilen bilgilerin
analizini ve yorumunu yapan
bilim dalidir.
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Sekil 17.2 Finansal
Yonetim ve Diger Bilim
Dallart

Finansal kararlarda birincil amac,
isletmenin piyasa degerini ya da
ortaklarin varliklarini maksimum
yapmaktir.

( Finansal Karar Alanlari )

( ) ( N\
|. Sabit varliklara yatirim analizi Birinci Derecedeki Disiplinler
Destek

este |. Muhasebe
2. Calisma sermayesi yonetimi 7. Milkr® ckemamit
3. Makro ekonomi
3. Fon kaynaklari ve maliyeti ~/
4 )
4. Sermaye yapisinin belirlenmesi Diger llgili Disiplinler
Destek | Pazarl
5. Dividant politikasi - T azariama
2. Uretim
3. Kantitatif yontemler
6. Risk ve karlilik analizi \ J
\ J

( Hissedarlarin Servetini Maksimum Yapma )

FINANSAL YONETIM VE iSLETME AMACLARI

@ Isletmelerin amaclar: acisindan finansal kararlarin énemini
AMAG ifade etmek.

Finans yoneticileri finansal kararlar alirlarken belirli bir amact goz dntinde bulun-
durmalidirlar. Finansal yonetim acgisindan finansal kararlarda birincil amacg, islet-
menin piyasa degerinin ya da ortaklarin servetinin(varliklarinin) maksimum yapil-
masidir. Ortaklarin varligi, eger isletme anonim sirket ise hisse senetlerinin dege-
riyle belirlenir. Hisse senetlerinin degeri piyasada arz ve talebe bagli olarak belir-
lenen fiyatla olctlir. Ortaklarin ya da hissedarlarin varliklarini maksimize etme
amaci, Onceleri birincil amag¢ olarak benimsenen muhasebe kirini maksimize et-
me ya da hisse bast kdri maksimize etme amacindan farklidir. Muhasebe kari, be-
lirli muhasebe kurallart izlenerek hazirlanan ve gelir tablosuyla raporlanan kardir.
Ancak muhasebe kirlart; performansin ve degerin ekonomik bakimindan her za-
man en anlamli dlciisti olamamaktadir. Ozellikle deger yaratmanm en temel un-
surlardan biri olan nakit akimi ile ayni sey degildir. Gelir tablosunda muhasebe
zarart gorilmesine karsilik, o isletme pozitif bir nakit akist sagliyor olabilir. Bu,
muhasebe kidrinin hesaplanmasinda isletme icin gercekte nakit cikist gerektirme-
yen amortismanlarin distliyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Ctinkt nakit akis-
larinin hesaplanmasinda muhasebe kirina o donemde ayrilan amortismanlar ilave
edilmektedir. Ayrica uygulanan amortisman yontemine gore de farkli muhasebe
karlart hesaplanabilecektir.

Kir maksimizasyonu amacinin diger énemli eksiklikleri de sunlardir:
o Oncelikle boyle bir amac, isletmenin gelecekte elde edecegi karlarin, yillar iti-

bariyle dagilimint ve devam stresini ihmal etmekte, diger bir ifade ile zaman

boyutunu dikkate almamaktadir. Hangi donem i¢in karin maksimum yapilaca-
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g1 konusu belirsizdir. Kisa donemde karlarin  maksimum yapilmasi, isletme-
nin uzun dénemde basarisint olumsuz yonde etkileyebilir. Ornegin, isletme
kisa donemde karint maksimum yapmak icin, yogun harcama gerektiren aras-
tirma ve gelistirme faaliyetlerinden kacinabilir ve bu ytzden de karn ylksek
gortlebilir. Ancak boyle bir tutumun, isletmenin gelecekteki basarisini olum-
suz yonde etkileyecegi aciktir.

e Yine kir maksimizasyonu, gelir akislarinin risk derecesini de dikkate alma-
maktadir. 1ki yaturimin gelecekte beklenen gelirleri ayni ise bu iki yatirim ara-
sinda fark gozetilmemektedir. Oysa her iki yatirim ayni gelir akisint saglilarsa
da, yatirimlardan birinin gelirlerinin gerceklesme olasiligt digerine gore di-
stikse, diger bir ifadeyle riski daha ytksekse, bu yatirnmin degeri daha distk
olacaktir.

Dolayistyla finansal kararlarda, zaman ve risk boyutunu tasiyan isletmenin pi-
yasa degerini maksimize etme amacinin birincil amag¢ olarak alinmasi, kar mak-
simizasyonuna gore daha dogru bir yaklasim olmaktadir.

Hissedarlarin varliklarini maksimize etme amaci, isletme yonetiminin sosyal
sorumlulugu bir tarafa birakmast anlamina gelmemektedir. Hissedarlarin varligini
maksimum yapma, tiiketiciyi korumaksizin, ¢evreyi diisinmeksizin, uygun istih-
dam yaratmaksizin, uygun tcret ddemeksizin mimkiin gorilmemektedir.

FINANSAL ANALIZ

‘% Finansal analizin nasil yapilacagin ve finansal yonetim acisin-

4 dan analizin 6nemini tartismak.

Finansal analiz finansal yonetimin onemli bir aracidir. Gerek yatirimlarla gerekse

finansmanla ilgili olsun tiim finansal kararda, isletmenin giiclii ve zayif yonlerinin

finans yoneticilerince bilinmesi gerekmektedir. Boylelikle daha saglikli, daha ras-

yonel kararlarin alinmasina olanak saglanmis olacaktir. Finansal analiz; finansal

tablolardaki cesitli kalemler arasindaki iliskilerin kurulmasini, dl¢tilmesini ve yo-

rumlanmasinit kapsayan bir stirectir. Boylece isletmenin cari ve gecmis donemleri

degerlendirilebildigi gibi, gelecege iliskin tahminler de yapilabilir. Isletmenin cari

ve gecmis durumunun analizi yapilmaksizin, iyi bir finansal planlama yapmak

mumkin degildir. Finansal analizin baslica yararlart su sekilde belirtilebilir:

e Isletmenin faaliyetlerindeki etkinlik ve basari derecesini dl¢me,

e lsletmenin ana ve ikinci derecedeki amaclarina ulasip ulasamadigini 6lgme,

e Finansal planlar yapma,

o Uretilecek mal ve hizmetler, iiretim miktar, Giretim bilesimi ve izlenecek fiyat
politikasi konusunda karar alma,

e Isletmenin varligini tehlikeye diistirmeden, bor¢larint 6deyebilme giictinii be-
lirleme,

e lsletme faaliyetlerini kontrol ve degerleme,

Finansal analiz yalnizca finans yoneticilerince degil, ayni zamanda isletmeye
kredi verecek kisi ya da kurumlar, hissedarlar, menkul kiymet analistleri tarafin-
dan yapilir. Finansal analizi yapacak kisi ya da kurumlarin amacina bagli olarak
finansal analiz calismalari da farklilik gosterir. Ornek olarak, bir isletmeye kisa sii-
reli kredi verecek kurumlar, isletmenin kisa streli bor¢ 6deme giliciini; uzun si-
reli bor¢ verecek kurumlar, isletmenin sermaye yapisini ve karlilik durumunu
analiz etmeye calisacaklardir. Finansal analiz icin veriler; muhasebe verileri, pa-

Finansal analiz: Finansal
tablolarda yeralan kalemler
arasindaki iliskilerin kurulmasini,
6lctilmesini ve yorumlanmasini
kapsayan bir siregtir
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Finansal analizde en fazla kullanilan
finansal tablolar; bilanco ve gelir
tablolaridir.

Bilanco: Belirli bir tarihte bir
isletmenin sahip oldugu
varliklariyla, bu varliklarin kaynagini
gbsteren tablodur.

Gelir tablosu: Bir isletmenin bir
hesap dénemi sonunda o faaliyet
dénemiyle ilgili sonuclarin
gosterildigi tablodur.

zarlama ve Uretim bolimu verileri gibi isletme ici veriler yaninda isletme disindan
da saglanabilir. Finansal analizlerde, isletme ici en 6nemli veri kaynag: isletmenin
finansal tablolaridir. En ¢ok kullanilan finansal tablolar ise bilanco ve gelir tablo-
sudur. Analiz icin bu tablolarin yeterli gelmedigi durumlarda isletme yoneticilerin-
den, bankalardan veya isletmenin iliski icinde oldugu diger kisi ve kurumlardan
da bilgiler alinabilir.

Bilindigi gibi bilanco, belirli bir tarih itibariyle, isletmenin sahip oldugu varlik-
lariyla bu varliklarin kaynagint gosteren bir tablodur. Varliklar; isletmenin kaynak
kullanimlarini, borg¢lar; isletmenin ¢demek zorunda olduklari ytkimlaltklerini,
Oz kaynaklar( 6z sermaye) ise ortaklarin haklarini gosterir. Bilanco; varliklar,
bor¢lar ve ¢z kaynaklar olarak ti¢ ana grupta toplamasina ragmen her grup da
kendi icinde alt gruplara ayrilmistir.

Gelir tablosu, bir isletmenin bir hesap donemi sonunda, o faaliyet donemiyle
ilgili olarak, sonuclarinin gosterildigi tablodur. Gelir tablosu; briit gelirin, faaliyet
gelirinin ve net gelirin belirlendigi tic ana bolimden olusmaktadir.

Finansal analizde finansal tablolar, statik ya da dinamik olmak tizere, iki sekil-
de analize tabi tutulabilir. Statik analizde belirli bir tarihte diizenlenmis ya da be-
lirli bir doneme ait finansal tablolardaki cesitli kalemler arasindaki iliskilerin sap-
tanmasina calisilir. Diger bir ifadeyle isletmenin finansal durumu ve faaliyet so-
nuclari tek bir donem icin analize tabi tutulur. Dinamik analizde ise finansal tab-
lolar birbirini izleyen donemler itibariyle analiz edilirler. Isletmenin belirli bir do-
nemindeki finansal durumunun ve faaliyet sonuclariin gecmis donemlerle karsi-
lastiridlmasi, gecmis donemlere gore olumlu ya da olumsuz gelismelerin ortaya ko-
nulmasi, analizin degerini arttiracaktir. Dolayistyla dinamik analizle isletmelerin
degerlendirilmesi, daha dogru olacaktir. Finansal analizde kullanacak baslica
yontemler sunlardir:

e Oranlar yoluyla analiz,

e Karsilastirmali analiz,

e Yizde yontemiyle analiz,

e Trend analizi,

e Basabas analizi,

e Faaliyet ve finansal kaldira¢c analizi.

Finansal analizle isletmelerle ilgili olarak asagidaki bilgiler saglanabilir:
e Isletmenin likidite durumu,

e Isletmenin karlilik durumu,

e Isletmenin sermaye yapisi,

e Isletmenin varliklarini kullanma etkinligi,
e sletme hakkinda 6nemli trendler.

Finansal analizde basariy1 arttirmak icin gz ontinde bulundurulmasi gereken
faktorler ise su sekilde sayilabilir:

e Finansal analistin, finansal tablolart dogru yorumlayabilmesi icin, muhasebe
teori ve uygulamalarini bilmesi gerekmektedir.

e Finansal analiz yapilirken, isletmenin ve ait oldugu sektortin ozellikleri dikka-
te alinmalidir.

e Degerlendirmede, analizin yapildigi donem ve donemin kosullart dikkate
alinmalidir.

e Finansal analize konu olan isletmenin, politikalari ve yontemleri, analist (fi-
nansal analizi yapan kisi) tarafindan bilinmelidir.
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FINANSAL PLANLAMA VE KONTROL

INIYE Finansal planlama ve kRontrol siirecini ifade etmek.

Finansal basari, oncelikle faaliyetlerin etkin bir bicimde planlanmasina baghdir.
Beklenmeyen finansal problemlerle karsilasmamak icin, finansal yoneticiler para
giris ve cikislarinin nasil oldugunu analiz etmek, sonra da uygun finansal planlar
gelistirmek zorundadirlar.

Ornek olarak, bazi isletmelerin stoklari ve alacaklart mevsimlik olarak artabi-
lir. Finans yoneticisi bu gereksinmeleri anlayarak, ihtiya¢c duyacag: finansmanin
onceden saglanmasi konusunda gerekli 6nlemleri alma yoluna gitmelidir. Bir is-
letmenin karsilasacag: en zor durumlardan birisi nakitsiz kalmasidir. Boyle bir du-
rumda 6demeler zamaninda yerine getirilemeyecegi icin, isletmenin iflast bile s6z
konusu olabilir. Nakit ihtiyacinin 6énceden gorilememesi, isletmenin nakit yeter-
sizligi ile karsilasmast finans yoneticisi icin affedilmeyecek bir hatadir.

Finansal planlama siireci ti¢c calismayi icerir. Bunlar; finansal gereksinmelerin
tahmini, bu ihtiyaclart karsilamak icin biitcelerin gelistirilmesi ve finansal kontro-
lin yapilmasidir.

Finansal Gereksinmelerin Tahmini

Finansal tahminler, isletmenin amaclarinin ve faaliyetlerinin kapsamli bir sekilde
analiz edilmesine bagli olarak yapilmalidir. Satis tahminleri, pazarlama harcamala-
11, tretimle ilgili tahminler ve genel yonetim giderleri tahminleri ancak boyle bir
analiz sonucunda saglikli bicimde ortaya konabilir.

Tahminler kisa ve uzun donemli olarak yapilir. Kisa siireli planlama, bir yildan
daha kisa stireli olarak yapilir. Uzun siireli planlama bir yili asan siireler icin genel-
likle de 5-10 yillik streyi kapsamaktadir. Gerek kisa gerekse uzun sireli planla-
malar satis tahminlerine bagl olarak yapilir. Sekil 17.3’de kisa ve uzun sureli sa-
tis tahminleriyle, finansal planlama stirecindeki cesitli finansal tablolar arasindaki
iliskiler ortaya konulmaktadir.

Uzun Siireli ' I Kisa Siireli
Satig Tahminleri Satis Tahminleri

( Pazarlama Biitcesi ) ( Uretim Biitgesi ) (Genel idare Biitgesi )

Sermaye Biitcesi Proforma Gelir
4 ¢ r Tablosu

Nakit Bi Proforma Bilango N
akit Biitgesi & - Nakit Akis Tablosu

Finansal planlama siireci:
Finansal ihtiyaclarin tahmini, bu
ihtiyaclarin karsilanmasi icin
biitcelerin gelistirilmesi ve finansal
kontrolun yapilmasini igerir.

Kisa siireli planlama: Bir yildan
daha kisa streli olarak yapilan
planlamadir.

Uzun siireli planlama: Bir yil
asan slreler icin yapilan planlardir.

Sekil 17. 3 Finansal
Planlama
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Proforma tablo: Tahmini finansal
tablodur.

isletmelerde, uzun siireli finansman
gereksiniminin - belirlenmesinde
proforma gelir tablosu ve proforma
bilancolardan; kisa stireli
finansman gereksiniminin
belirlenmesinde nakit biitcesinden
yararlanilir

Bir isletmenin finansman gereksinimini belirflemede kullanilan en uygun yon-
temlerden biri, proforma tablolar olarak da adlandirilan, tahmini finansal tablolar-
dir. Planlar icinde yer alan harcamalar, genellikle yoneticiler tarafindan belirlenir.
Bununla birlikte, biitcenin en son sekli, tist yonetimin stratejik planlarint da kap-
samalidir. Stratejik planlar, isletmelere gercek bir rekabet Ustinligi saglamaya
yonelik olarak yapilan planlardir. Stratejik planlama, buytik olcekte bir sermaye
bitcelemesidir. Stratejik planlamacilar tek tek proje temelinde degil, tek tek pro-
jeleri bir araya getirerek, bir proje gibi ele alirlar. Diger bir ifade ile agact degil or-
mant gormeye calisirlar.

Etkili bir finansal planlamanin ti¢ kosulu vardir. 1lki, iyi tahmin yapmakutr. Tyi
tahminden anlasimast gereken sey, sapmasi az olan tahmindir. Tahminlerin tam
olarak gerceklesmesi miimkun degildir. Bununla birlikte en iyi tahminlerin yapil-
masina c¢alisiimalidir.

Tahmin yapilirken gerekli bilgiler degisik kaynaklardan toplanir. Bu nedenle
de farkli kaynaklardan alinan tahminler farkli olacaktir. Bu gibi durumlarda tah-
minlerin, belirli makro ekonomik varsayimlara gore istenmesi uygun olmaktadir.
Orneklersek, ekonominin daralmasi, genislemesi ve aynen devam etmesi gibi du-
rumlar icin tahmin yapilmas: gerekebilir.

Etkili finansal planlamanin ikinci kosulu, en uygun finansal planin secimidir.

En uygun planin nasil secilecegini belirlemek giic bir istir. Bu konudaki dene-
yimler, sezgiler 6nemli rol oynamaktadir.

Etkili finansal planlamanin Gc¢lnct kosulu, uygulanan planin izlenmesidir.
Finansal planlar uygulamaya konuldugunda eskimeye baslarlar. Baska bir de-
yisle, satis hedeflerine ulasilamayacag: anlasildiginda plan eskimis olur. Bu gi-
bi durumlar icin planlarin, degisiklige olanak verecek esneklikte hazirlanmast
gerekmektedir.

Asagida proforma gelir, proforma bilanco ve nakit biitcesiyle ilgili bilgilere yer
verilecektir. Isletmelerde uzun sireli finansman gereksiniminin belirlenmesinde
proforma gelir tablosu ve proforma bilan¢olardan faydalanilirken, kisa streli fi-
nansman ihtiyacinin belirlenmesinde nakit butcelerinden faydalanilir.

Daha once de belirtildigi gibi, planlama faaliyetleri satis tahminlerine dayali
olarak gerceklestirilir. Proforma gelir ve proforma bilanconun hazirlanmasinda en
onemli konu gelecekteki faaliyet hacminin ne olacagidir. Bu amacla istatistiki tah-
min yontemlerinden ve benzeri hassas yontemlerden yararlanilir. Satis tahminleri
ne kadar dogru yapilirsa proforma tablolarin dogrululugu da o kadar artacaktir.
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Biitcelerin Gelistirilmesi

Proforma tablolarin hazirlanmasinda en yaygin olarak kullanilan yontem satislarin
ylzdesi yontemidir. Oranlar ve regresyon yontemi de proforma tablolarin hazir-
lanmasinda kullanilan diger yontemlerdir. Asagida, proforma gelir tablosu ve
proforma bilanconun hazirlanmasinda satislarin ytzdesi yonteminin nasil kullanil-
digi anlatilacaktir.

Proforma Gelir Tablosunun Diizenlenmesi

Satislarin yiizdesi yontemiyle gelir tablosunun hazirlanmasinda temel varsayim,
gecmisteki satislarla gelir tablosu kalemleri arasindaki iliskinin gelecekte de ben-
zer sekilde devam edecegidir. Eger gelecekte onemli degisimler beklenmiyorsa
yontemin basarili olma sanst artmaktadir. Ayrica yontemin basart sansint arttirmak
icin bir yila ait satislarla gelir tablosu kalemleri arasindaki iliski yerine, birkac yil
ele alinarak ortalama degerden hareket edilebilir.

Yontemin uygulanmasinda ilk is, gecmis yila ait gelir tablosundaki her bir ka-
lemin satiglara oraninin bulunmasidir. Daha sonra, gelecek donemin tahmin edi-
len satislariyla gelir tablosu kalemleri arasinda da ayni oranin olacag: varsayimina
dayali olarak, gelecek donemin tim gelir tablosu kalemlerine iliskin degerler bu-
lunur. Ornegin gecmis dénemde satislar 50 milyar TL., satilan mallarin maliyeti 30
milyar TL. ise gecen yilin satislarin %060t (30/50 = %60) satilan mal maliyetini
olusturmaktadir. Gelecek yil icin tahmin edilen satislar 70 milyar TL. ise, bunun
da %6011 gecen yil oldugu gibi satilan mallarin maliyeti olacakur. O halde pro-
forma gelir tablosunda satilan mallarin maliyeti (70 milyar TL.x %060) 42 milyar TL.
olmalidir. Benzer bicimde diger kalemlere iliskin hesaplamalar yapilarak, profor-
ma gelir tablosu olusturulacak ve o yilin net kirt bulunacaktir. Elde edilen net ka-
rin ne kadarmin isletmede birakilip, ne kadarinin ortaklara dagitilacagi, yonetimin
ve isletmenin hukuki yapisina bagli olarak belirlenecegi icin, satislara oranlama-
ya gerek kalmayacaktir.

Proforma Bilangonun Hazirlanmasi

Proforma bilanconun hazirlanmasinin ilk asamasinda, satislarla, satislara dogru-
dan dogruya bagli olarak degisen bilanco kalemleri belirlenir. Bilanconun pasif
tarafinda, kisa sureli borg¢larla satislar arasinda, dogrudan bir iliski varken, uzun
sureli borglarla ayni iligskiyi gormek mimkin degildir. Yine satiglarla 6z sermaye
kalemleri arasinda da dogrudan bir iliski kurulamaz. Ancak, ¢z sermaye kalem-
leri icinde Dagitilmamis Karlar kalemi degisecektir. Dagitilmamis karlar kalemi;
proforma gelir tablosuna gore belirlenen net kdrin dagitilmayan bolima kadar
artacaktir.

Bilanconun aktif tarafinda ise satislarla dogru orantili olarak degisen kalemler,
kasa, alacaklar, stoklar yer alir. Satislarla pesin 6denmis giderler ve sabit varliklar
arasinda dogrudan bir iliski kurmak giictiir. Sabit varliklarla satislar arasinda an-
cak tretim kapasitesini arttirmak gerektiginde dogrudan bir iliski kurulabilir. Islet-
me tam kapasitede calisiyor ise satislarin artmast sabit varliklart da arttiracaktir.
Ancak atil kapasite ile calisan bir isletmenin satislarindaki artis, sabit varliklarinda
bir artisa neden olmayabilir.

Bilancoda yer alan kalemlerden hangilerinin satislarla dogrudan iliskili oldugu
belirlendikten sonra, sira isletmenin gecmis yil bilancolarindan bu iliskilerin ytiz-
desel degerlerinin bulunmasina gelir. Bulunan bu ytizdelerin, gelecek yil icin tah-
min edilen satislarla carpilmasiyla proforma bilancodaki degerleri hesaplanmis
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Proforma  bilangonun
hazirlanabilmesi icin, proforma gelir
tablosunun hazirlanmasi gerekir.

Nakit biitcesi: Kisa donemli nakit
gereksinmesinin belirlenmesinde
kullanilan bir planlama aracidir.

Plan: Biitceye oranla daha genel
kapsamli, cok defa bir yildan daha
uzun bir doneme iliskin ve sayisal
acidan sinirli bir calismadir.

olur. Satislarla dogrudan iliskinin kurulamadig: kalemlerin degeri, gecmis donem-
deki degeriyle proforma tabloya almacaktir.

Ornek olarak, ge¢mis yilin alacaklar kaleminin satislara orani %15 ise, gelecek
yilin tahmini satislarinin %15’ de proforma alacak kalem degerini verecektir. Ben-
zer hesaplamalar diger ilgili kalemler icin de yapilir. Daha sonra bilanconun var-
liklarrylaCaktif tarafl) kaynaklart (pasif tarafy) toplanir. Eger isletmenin varliklar
toplamyi, diger bir ifadeyle fon kullanim: fazla ise fon a¢igt, kaynaklar toplami faz-
la ise fon fazlaliginin olacag: gorilmis olur. Fon agigi bu sekilde tespit edildik-
ten sonra, finansal analizle isletmenin ortaya konulan finansal yapist dikkate ali-
narak bu acigin giderilmesine calisilir. Finansal analiz sonucunda, isletmenin bor¢
yukt ytiksek olarak gorilmiis ise, bor¢lanma disinda kaynak saglama yoluna gi-
dilmelidir. Degil ise, kisa ya da uzun stireli bor¢ durumu ve risk durumu dikkate
alinarak fon ac¢ig1 kapatilmaya calisilir.

Pasif taraf fazla veriyor ise, bu durumda da isletme bu fazlaligi nasil kullana-
bilecegini diistinmelidir.

Proforma bilanconun hazirlanabilmesi icin dncelikle proforma gelir tablosu-
nun hazirlanmasi gerekir. Ciinkti, yukarida ifade edildigi tizere gelecek yil icin
proforma net kirin belirlenmesi ve buna bagl: olarak da isletmede birakilacak ka-
rin bulunmas: gerekmektedir.

Satiglarin ylzdesi yontemi genellikle bir yil icin proforma finansal tablolarin
hazirlanmasinda ve ilave finansman ihtiyacinin saptanmasinda kullanimi kolay bir
yontemdir. Bununla birlikte, satislarla iliski kurulan kalemlerin orani zaman icin-
de degisebilecegi gibi, sakincalarinin oldugunu bilmek gerekir. Daha dogru so-
nuglart yakalayabilmek icin regresyon yontemi kullanilmalidir. Regresyon yonte-
minde her bir bilanco ve gelir tablosu kalemiyle satislar arasindaki iliski 5 — 10 yil
gibi uzun donemler itibariyle ortaya konulur. Dolayisiyla gelecege iliskin tahmin-
ler diger yontemlere gore daha saglikli bir bicimde yapilabilmektedir.

Nakit Biitcesi

Kisa donemli nakit gereksiniminin belirlenmesinde isletmelerce kullanilan planla-
ma aract nakit biitceleridir. Biitceleme stirecine ge¢meden 6nce plan ve biitceleme
kavramlarini tanimlamakta fayda vardir. Plan, buitceye oranla daha genel kapsam-
li, cok defa bir yildan daha uzun bir doneme iliskin ve sayisal acidan sinirli bir ¢a-
lismadir. Bitcelerin olusturulmast ise, kisa stireli, ayrintili ve sayisal bir calismayt
gerektirir. Bitce ile plan arasinda boyle bir ayrim yapilsa da aralarinda siki iliski
vardir. Clinkt butgeler plan hedefleri icinde diizenlenirler.

Nakit bttcgesi, bir isletmenin gelecekteki bir zaman doneminde nakit giris ve
cikiglarinin tahminidir. Tipik olarak nakit biitceleri 6 aylik, 3 aylik ya da aylik ola-
rak hazirlanir. Bununla birlikte bir ¢ok isletme, para yonetiminde etkinligi arttira-
bilmek icin, haftalik ya da gtinltik nakit butceleri hazirlamaktadirlar. 1yi hazirlan-
mis bir nakit biitcesiyle, nakit giris ve ¢ikislart arasinda esgtidiim saglanarak islet-
menin fon gereksinimi en az dizeye c¢ekilebilmektedir.

Nakit biitcesinin esas olarak iki bolimu bulunur; ilki nakit girislerini, ikincisi
nakit cikislarini gosterir. Nakit biitcesinin hangi zaman dilimi icin hazirlanacagi
belirlendikten sonra, bu doneme iliskin satis tahminleri yapilarak ise baslanir.
Sonra satis tahminleri ve isletmenin satis politikalart dikkate alinarak, o doneme
iliskin nakit girisleri hesaplanir. Bir cok isletmenin esas faaliyetlerinden nakit gi-
risleri olabilecegi gibi, diger faaliyetlerinden de nakit girisleri olabilir. Nakit btitce-
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si hazirlanirken tiim nakit girislerinin dikkate alinmasi gerekir. Dolayisiyla bu na-
kit girislerinin de hangi aylara iliskin ise o ayin nakit girisleri olarak gosterilmesi
gerekir. Tkinci adimda; ilgili zaman dilimi icin nakit cikislarinin belirlenmesine ca-
lisilir. Bilindigi gibi isletmelerin nakit ¢ikisini gerektiren baslica gider kalemleri,
hammadde alislari, ticretler, satis ve reklam giderleri, genel yonetim giderleri gibi
giderleridir. Bunlarin yan: sira borglari, faiz ve anapara taksitleri, tahvillerin itfast,
vergi 6demeleri, yatirim harcamalari ve dividant 6demeleri gibi d¢demelerin de
unutulmamasi gerekir.

Tum nakit girisleri belirlendikten sonra, isletmenin donem bast nakit mevcudu
dikkate alinarak ilgili ayin toplam nakit mevcudu bulunur. Bulunan bu nakit mev-
cudundan o aya ait tim nakit ¢ikislart distldiginde, pozitif ya da negatif bir de-
ger elde edilecektir. Deger pozitif ise nakit fazlaliginin, deger negatif ise nakit ek-
sikliginin olacagini gosterir.

Nakit butcesiyle; hazirlandigi donem stiresince nakit girisleri ve nakit cikislar
arasindaki fark ortaya konularak hangi donemde nakit aciginin, hangi donemde
nakit fazlahginin olacag: gorilmis olur. Finans yoneticisinin gorevi, nakit bltce-
si araciligiyla dnceden gorebildigi fon aciklarini gidermek ya da fon fazlaliklarini
degerlendirmeye yonelik hazirliklart 6nceden yapmaktir.

Nakit bitcesinin baslica yararlar su sekilde siralanabilir:

e Isletmenin borclanmasini bir plan dahilinde yiiriitmesini saglar,

e Borclarin 6deme zamanlarinin planlanmasint olanaklt kilar,

e Dividant 6demelerinin ne zaman ve ne miktarda yapilacaginin belirlenmesini
saglar,

e Nakdin etkili bir bicimde kullanimasint saglar.

Nakit bitcesi d¢demelerin nakit iskontosu elde edecek sekilde planlanmasini
olanakli kilar. Ayrica fon fazlaliklarinin ne kadar siireyle kullanilmayacagini goster-
digi icin, bu fonlarin isletmeye gelir getirecek gecici yatimlarda kullanilmasini ola-
nakli kilar. Eger nakit acig1 s6z konusu ise, bu ac¢igin kisa stireli bor¢clanmalarla gi-
derilmesine ve/veya satis ve alis politikalarinda degisikliklere gidilmesini saglar.

Nakit buitcelerindeki bir cok kalemin beklendigi gibi gerceklesmesi zordur. Bu
nedenle isletmelerin 6zellikle riskin yiiksek oldugu kosullarda, yeterli diizeyde
nakit tutmalart gerekmektedir. Bunun icin her an paraya dontisebilecek menkul
kiymetlere yatirim yapilarak, likidite ve karlilik dengelenmeye calisilmalidir.

Proforma bilanco ve proforma gelir tablosuyla bir donemin sonu itibariyle
fon acigt ya da fazlaligi ortaya konulabilirken, nakit bitcesiyle donem icinde
fon hareketleri gorilebilmektedir. Kisa stireli nakit planlamasinda nakit butcele-
ri cok faydali bir aractir. Ancak belirsizligin biytik boyutlarda oldugu durumlar-
da nakit buitceleri cesitli varsayimlara gore hazirlanmalidir. Isletmelerde bilgisa-
yar kullanimi arttikca, cesitli varsayimlara dayali olarak nakit biitceleri hazirla-
mak zor olmamaktadir.

Proforma bilanco ve

proforma gelir tablosu, bir dénemin
sonu itibariyle fon agigini ya da
fazlaligini ortaya koyar.
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Yatirim Kararlari

Sermaye biitcelemesi: Uygun ve
verimli yatirm  alanlarinin
arastiriimasi ve sermaye harcama
Gnerilerinin - degerlendirilmesi
sUrecidir.

Normal finansal planlar:
isletmelerin faaliyetlerini yiiriite-
bilmesi icin diizenli olarak yaptigi
planlardir

Finansal Kontrol

Finansal planlama, isletmenin basarisinda buiylk 6neme sahiptir. Ancak bir islet-
menin kontrol sistemi yoksa, planlamanin fazla anlami olmayacaktir. Finansal
kontrol sistemi; a) planlanmis politikalarin uygulanmasint glivence altina alacak-
tir, b) eger piyasa kosullarinda bir degisiklik varsa, bu degisikliklere gore hizla
diizeltmelere olanak saglayacaktir. Finansal kontrolde fiili durumla, diger bir ifa-
deyle gerceklesenle tahminin karsilastirilmasi yapilir. Eger gercek sonuclarla tah-

minler arasinda onemli farkliliklar varsa, bunun nedenleri ve nasil diizeltilebilece-
gi arastirllmalidir. Sapmalarin nedenleri icsel ve kontrol edilebilir 6zellikte olabi-
lecegi gibi, dissal ve kontrol edilemez 6zellikte olabilir. Kontrol edilebilir ise, ge-
rekli tedbirlerin alinmasiyla planlamadan istenen fayda saglanabilecektir.

YATIRIM KARARLARI

Sabit varhklar ve donen varliklar: ayirdetmek.

Yatirim kararlart fonlarin uzun streli olarak kullanimuyla ilgili kararlardir. Cesitli kay-
naklardan saglanan fonlar, isletmenin amaclarmni gerceklestirecek bicimde sabit var-
liklar ile stoklar, alacaklar, nakit ve benzeri donen varliklara(cari, doner varliklar) ya-
tirilacaktir. Sabit varliklar; genellikle makine ve tesisler gibi isletmede uzun streli
uretim faaliyetinde kullanilan yatinmlardir. Ekonomik omri bir yildan daha uzun
olan sabit varliklarla ilgili kararlar, sermaye biitcelemesinin konusunu olusturmaktadir.

Proforma bilanco, proforma gelir tablosu ve nakit butgeleri, isletmelerin faali-
yetlerini yurtitebilmesi icin diizenli olarak ve sik sik yaptigi normal finansal planlar-
dir. Sermaye biutcelemesi olarak ifade edilen sabit varliklara yatirimlarla ilgili
planlama, isletmelerce diizenli olarak ve sik sik yapilan planlardan degildir. Bu
tiir planlara olagantsti finansal planlar denir. Sermaye biitcelemesi, fonlarin eko-
nomik 6mrl en az bir yil olan projelere tahsis edilmesiyle ilgilidir. Sermaye bt-
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celemesi; uygun ve verimli yatirim alanlarinin arastirilmast ve sermaye harcama

Onerilerinin degerlendirilmesi siireci olarak ifade edilebilir.

Sabit varliklara yatirimlarla, stirekli olarak sekil degistiren ve calisma serma-
yesi olarak da adlandirilan donen varliklara yatirimlarin ayri olarak ele alinma-
s1 gerekmektedir. Ayri ayrn ele alinmasint gerektiren nedenler su sekilde ifade
edilebilir:

e Sabit varliklar donen varliklara gore genellikle daha fazla harcamay: gerektirir.

e Donen varliklara yapilan harcamalar daha ¢ok bolinebilir olmasia karsilik
(daha az stok ya da daha az alacaklara fon ayirma gibi), sabit varliklara yapi-
lan harcamalarin bolinebilirligi dustktiir.

e Donen varliklara yatirimlarin siiresi en ¢ok bir yil oldugu icin, donen varliklarin
riski sabit varliklara gore dustktir.

e Donen varliklarin likiditesi sabit varliklara gore daha yuksektir.

Bilancoda varlik kalemleri likidite derecelerine gore siralanmaktadir. Likidite
donen varliklardan sabit varliklara dogru azalmaktadir. Likidite, varliklarin paraya
dontstirilme yetenegini ifade eder. Ancak likiditenin iki boyutu vardir; biri var-
ligin paraya dontstirilmesinde gececek stre, ikincisi varligin paraya dontstiril-
mesinde degerindeki degisme. Varligin paraya dontisim slresi ne kadar kisa ve
degerinden ne kadar az kaybederek paraya dontstiiriilebiliyorsa o kadar likidite-
si yiiksektir. Ornek olarak, stoktaki bir tiriin, degerinden fazla bir sey kaybetmek-
sizin daha kolay paraya dontstrken, tretimde kullanilan bir makinenin dontsim
stiresi daha uzun olacaktir. Makinenin kisa stirede paraya dontsebilmesi istenirse
degerinden 6nemli miktarda kaybetmesine gozyummak gerekecektir.

Donen varlik kalemleri arasinda da likidite farkliligi vardir. Donen varliklar
arasinda likiditesi en yiiksek varlik kalemi nakit ve benzerleri olup, onu pazarla-
nabilir menkul kiymetler, alacaklar ve stoklar takip eder.

Varliklarin likiditesi arttikca riski dismektedir. Riskle karliligin ayni yonde ha-
reket etmesi genel kuraldir. Diger bir ifade ile risk arttikca karlilik da artmalidir;
risk dustikee karlidik da dismelidir. Bu temel prensipten hareketle, sabit varlik-
lardan elde edilen karliligin, donen varliklarin karliligindan daha ytiksek olmasi
beklenmelidir.

[sletmelerin yatirrm yapma nedenleri cok cesitli olmakla birlikte bunlart ti¢
grupta toplamak mumkuindir.

1) Kar amagh yatirimlar: isletmelerin kdr amacli yatirimlart sayisal analize en elve-

risli olanlaridir. Kar amacl yatirimlart da su sekilde siniflandirmak mtmkiindr:

e Yeni Uretim birimlerinin olusturulmast,

e Yenileme yatirimlari; Isletmelerin tretime devam edebilmeleri icin eskiyen,
yipranan ya da teknolojik gelismeler sonucu teknik olarak eskiyen sabit var-
liklarin yenilenmesiyle ilgili yatirimlaridir.

e Genisleme yatirimlari (Tevsii yatirimlary); isletmenin mevcut tiretim kapasitesi-
ni arttrmak tizere yapilan yatirimlaridir.

e Modernizasyon yatirimlar; isletmelerin Gretim kalitelerini ylkseltmek, mali-
yetleri azaltmak Uzere yaptiklart yatirimlardir.

e Stratejik Yatirimlar; faydalari, diger yatirnmlara oranla daha uzun streli olarak
elde edilen yatirimlardir. Cogu zaman bu tir yatirimlarin faydalart sayisal ola-
rak ol¢iilemez. Riski azaltici, calisanlarin motivasyonunu arttirict yatirimlar bu
grup altinda toplanmaktadir.

2) Yasalar geregi yapilan yatirimlar: [s yerlerinde giivenligi saglamaya doniik olarak

yasa geregi ya da toplu sozlesmeler geregi yapilan yatirimlardir.

Likidite: isletme varliklarinin
paraya donlsturiilme yetenegini
ifade eder.
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Calisma Sermayesi (Dénen Varliklar) Yonetimi

Calisma sermayesi: Genellikle
nakit ve nakit benzerleriyle, gegici
yatirimlar, alacaklar ve stoklar gibi
en gec bir yil icinde nakde
dénlisebilecek donen varliklardan
olusur.

3) Genel olarak verimliligi arttirmaya yonelik yatirimlar: Kresler, Lokaller, spor
tesisleri gibi calisanlarin verimliligini arttirmak amacina dontk olarak yapilan
yatirimlardir.

Ozellikle son yillarda degisimin getirdigi riski azaltabilmek, yiikselen maliyet-
leri karsilayabilmek ve kisa siirede pazarlara ulasabilmek gibi cok degisik neden-
lerle isletmeler arasinda isbirligi modelleri gelismistir. Artik isletmeler tek baslari-
na degil, diger isletmelerle glicli ve zayif yonlerini birlestirerek yatirimlar yapma-
ya, boylelikle daha hizli biiyiime yoluna gitmektedirler.

CALISMA SERMAYESi (DONEN VARLIKLAR)
YONETIMI

O Calisma sermayesi yonetiminin isletmenin risk ve kdrliiligini nasil
A '“7“ Ml ctkileyecegini aciklamak.

Bir isletmenin calisma sermayesini, genellikle nakit ve nakit benzerleriyle, gecici
yatirimlar, alacaklar ve stoklar gibi en gec¢ bir yil icinde nakde dontisebilecek
donen varliklar olusturur.

Calisma sermayesi; sabit ve degisken olarak iki kisimdan olusur. Calisma ser-
mayesinin sabit kismini, satislardaki dalgalanmalarla degismeyen calisma ser-
mayesi olusturur. Ornegin, bir isletmenin normal kosullar alunda bulundurmasi
gereken stok miktari, alacak miktari ve nakit miktari ; bayram ya da benzeri
ozel glnlerde artabilir. Bu artan kistm calisma sermayesinin degisken kismini
olusturur.

Calisma sermayesi diizeyini etkileyen baslica unsurlar soyle siralanabilir:

o Isletmelerin faaliyet konusu: Calisma sermayesi miktar isletmenin faaliyet konu-
suyla yakindan ilgilidir. Ornek olarak, ticari faaliyet gosteren isletmelerde ca-
lisma sermayesi diizeyi, Uretim faaliyetinde bulunan isletmelere gore daha
yiiksek olmaktadir. Uretim isletmelerinde de calisma sermayesi diizeyi, (iretim
stirecinin uzunluguna, alis ve satis politikalarna gore degisecektir. Uretim sii-
reci ne kadar uzun, alislarda pesin alislara ne kadar agirlik, satislarda da ne
kadar kredili satis yapiliyorsa o isletmede calisma sermayesine o kadar fazla
gereksinme duyulacaktir.

o Isletmelerin biiyiikliigii: Genel olarak kiiciik dlcekteki isletmeler biiyiik dlcekte-
ki isletmelere gore daha fazla calisma sermayesine gereksinme duyarlar. Bu-
nun en 6nemli nedeni, biytk isletmelerin kiicik isletmelere gore calisma
sermayesi yonetimine daha fazla énem vermeleri ve calisma sermayesi yone-
timinde etkinligi arttirabilmeleridir. Diger bir nedeni, biytk isletmelerin para
ve sermaye piyasasindan daha kolay fon saglayabilmeleridir.

e Satislardaki diizenlilik: Bir isletmenin satislart ne kadar istikrarli ise ¢alisma ser-
mayesine olan ihtiya¢ da o kadar az olacaktir.

e Satislarda artis ya da azalis Orant: Satislardaki artislar ya da azalislar calisma ser-
mayesini dogrudan etkileyerek artislara ya da azalislara neden olacaktir. An-
cak calisma sermayesi yonetiminde etkinlik arttitkca calisma sermayesindeki
artis satislardaki artistan daha distik olabilmektedir.

Calisma sermayesi dizeyi belirlenirken, uygun cari bor¢ miktarinin saptanma-
s, isletmenin likiditesi ile bor¢larinin vadelerine iliskin kararlarin verilmesi gerek-
mektedir. Bu tlr kararlar ise risk ve karlilik analizi yapilmaksizin verilmemelidir.
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Isletmeler ne kadar kisa stirede ve degerinden énemli bir kayip olmaksizin para-
ya dontsebilen varliklara sahiplerse o kadar likittirler. Donen varliklar icinde en
likit varliklar, nakit ve nakit benzerleriyle pazarlanabilir menkul degerlerdir.

Isletmelerin calisma sermayelerinin diizeyi ile ilgili olarak izleyebilecekleri ce-
sitli politikalar, isletmenin risk ve karliligini etkileyecektir.

C Politikasi
g B Politikas
5
X
s A Politikasi
>
&
O
Satiglar (TL.) TL

Sekil 17.4'deki her bir egri, belirli politikalar dahilinde, satislarla calisma ser-
mayesi kalemleri arasindaki iliskiyi gdstermektedir. C politikasi, calisma sermaye-
si yonetiminde en tutucu bir yaklasimdir. Bu politikayr benimseyen isletme, diger
politikalara oranla, toplam varliklarin daha buytk bolimint ¢alisma sermayesi
olarak tutmaktadir. Calisma sermayesinin riski sabit varliklara gore daha dustk ol-
dugundan karliligi da daha dustik olacaktir. Bu nedenle, C turt bir politika islet-
menin karliigint disirecektir.

C politikasinin aksine A politikasi atak bir yaklasimi sergilemektedir. Boyle bir
politikanin izlenmesiyle calisma sermayesi, toplam varliklarin nispeten daha ki-
ctik bir bolimint olusturmaktadir. Bunun sonucu olarak isletmenin karliligi, C
politikasina gore, daha ytiksek olurken, riski de artacaktir.

B politikast ise calisma sermayesi yonetiminde ilimli bir durumu yansitmakta
olup, ne C gibi tutucu ne de A gibi atak bir politikadir.

Sekil 17.4 Uc Alternatif

Calisma Sermayesi
Politikast

Isletmelerin siirekli olarak 6z kaynaklarla finansman: uygun bir
politika mudar?

Giiven A.S. finansmanda genellikle 6z kaynaklar: Rullanmaktadir. Boyle
bir politika, riskli sektorde faaliyet gosterilmesi durumunda uygun bir
yaklasimdur. Istikrarin oldugu, diizenli bir biiyiimenin oldugu belirtilen
ornegimizdeki Giiven A.S.’nin borctan kRacinmasi gereksiz yere kRarliligin:
diisiirmektedir. Giiven A.S. faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde ve gerekli olan
yeni yatirimlar: gerceRlestirilmesinde 6z kRaynaRlar yaminda borclanma-
ya da gitmelidir. Boylece son yillarda ortaya cikan gerileme egilimi, yeni
yatwrimlarla durdurulabilir.

SIRA SIZDE

42
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Calisma Sermayesi (Dénen Varliklar) Yonetimi

Calisma sermayesi yonetimi:

isletmenin sahip olacagi calisma
sermayesi diizeyi ile calisma
sermayesi kalemlerinin bilesimi
yaninda, bunun nasil finanse
edilecedini de icerir

Calisma sermayesi dizeyi kadar, bunun nasil finanse edilecegi de onemlidir.
Calisma sermayesinin yonetimi; yalnizca calisma sermayesi diizeyi ve calisma serma-
yesini olusturan her bir kalemin uygun miktarinin belirlenmesi degil, aynt zaman-
da bunun nasil finanse edilecegini de kapsar. Cunkt, calisma sermayesinin fi-
nansmant da karliligt ve riski etkileyecektir. Calisma sermayesinin finansmaninda,
sabit varliklarin finansmaninda oldugu gibi kisa streli ve uzun siireli borclarla 6z
kaynaklar kullanilabilir. Uzun streli finansman kaynaklarinin maliyetinin, kisa st-
relilere gore daha yiiksek olmasi dogaldir. Kredi veren kisi ya da kurumlarin si-
re uzadikea riskleri artacagindan, daha ytiksek karlilik beklentisi olacaktir. Bu da
isletmelerin daha yiksek maliyetleri yiklenmelerini gerektirmektedir. isletmeler
acisindan, kisa streli finansman kaynaklarinin maliyeti disiik olmasina karsilik,
riski uzun surelilere gore daha yuksektir. Ctinkt kisa streli fonlarin hem anapa-
rast hem de faizi en fazla bir yil icinde 6denecektir. i¢sel ya da dissal herhangi bir
nedenle satislarda yasanacak bir disme, isletmeyi nakit yetersizligi ile karst kar-
stya birakabilir. Bu nedenle risk durumu dikkate alinarak, calisma sermayesinin
finansmaninda kisa ve uzun sireli fonlara uygun agirlik verilmelidir. Karlilig: art-
tirmak icin, agirlikli olarak kisa stireli fonlarin kullanimi isletmenin riskini arttira-
caktir. Buna karsilik riskten kacinmak icin finansmanda agirlikli olarak uzun sire-
li fonlara agirlik verilmesi, isletmenin karliligint distirecektir. Her isletme icin ca-
lisma sermayesinin etkin yonetimi ile ilgili uygun bir recete vermek mimkiin
degildir. Her isletme kendi 6zel kosullarini, sektoriin ve ekonominin durumunu
dikkate alarak, uygun bir model gelistirmelidir.
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Ozet
Bu Unitede finans yoneticisinin isletmede tistlendigi fonk-
siyonlart ve verdigi kararlari, bu kararlarda rasyonelligi
saglayabilmek ve isletme degerini arttirabilmek icin ne
tur ilkelere bagl kalinacagi incelenmis bulunuyor. Artik;
e finansal yonetimi ve finans yoneticisinin aldigi karar-
lart (sayfa 327-328),
e finansal yonetimin diger disiplinlerle iliskilerini
(sayfa 329),
e isletme amaclarinin finansal yonetim acisindan nasil
degerlendirilecegini (sayfa 329-331),
e finansal analiz, kontrol ve planlamanin nasil yapil-
digini (sayfa 331),
e sabit varliklara yatirim kararlarinin nasil verildigini
(sayfa 338-339),
e calisma sermayesine yatirimlarla calisma sermayesinin
finansman ilkelerini (sayfa 340-342) biliyoruz.
Finansal yonetim, isletme icin gerekli fonlarin belirlen-
mesi, saglanmasi ve yonetilmesini ifade eder. Finansal
yonetimle ilgili temel fonksiyonlar iki ana grupta toplan-
makla birlikte, gercekte cok sayida karar alanlarindan
olusur. Yatirimlarla ilgili olarak; ne tir yatirimlar, ne
zaman, ne miktarda, nasil yapilmalidir sorularina cevap
aranir. Finansmanla ilgili olarak; yapilacak yatirimlar icin
en uygun fon nereden, ne miktarda, nasil saglanmalidir
gibi sorulara cevap aranir. Yine isletme faaliyetleri
sonucunda elde ettigi karlarin ne kadarint ortaklarina | ne
kadarint isletmede birakmalidir gibi sorulara cevap aranir.
Finansal yonetim muhasebe ve iktisatla dogrudan, pazar-
lama, tretim ve kantitatif yontemlerle dolayli iliski icerisin-
dedir. Yukarida belirtilen finansal kararlari vermek icin
gerekli veriler muhasebe departmaninca saglanir. Bu ve-
rilerin saglikli ve dogru olmasi gerekliligi muhasebenin
onemini arttirmaktadir. Bir finansman yoneticisi piyasalar-
daki gelismelerle, iktisadi prensiplerle yakin iliski icersin-
dedir. Bu nedenle finans ve iktisat bilimleri arasinda da
onemli bir iliski mevcuttur. Finans yoneticisi ayrica karar
verirken pazarlama ve Uretim stirecindeki degisiklikleri
de izlemelidirler. Bu stireclerdeki degisiklikler isletmenin
nakit akislarinda degisiklige yol acabilir. Ayrica finansal
yonetimde son yillarda artan bir bicimde kantitatif yon-
temler kullanilmakta olup, bu disiplinin finans icin énemi
glin gectikce artmaktadir.
Finansal kararlar alinirken birinci amacg, isletmenin piyasa
degerini ya da ortaklarin varliklarint maksimum yapmak-
tir. Bir sirketin degeri, sirket anonim sirketse hisse senet-
lerinin degeri ile olctlir. Bu amac onceleri birinci amag

olarak belirlenen kart maksimum yapma amacindan fark-

lidir. Muhasebe kirt gercek nakit akislarini goster-
meyebilir. isletmenin piyasa degerini maksimize etme
amact nakit akislarinin zamanini ve bunlarin gerceklesme
olasiliklarini, yani risklerini de gbz ontinde bulundurarak,
kar maksimizasyonu amacina gore one c¢ikmaktadir.
Finansal analiz, finansal tablolardaki cesitli kalemler
arasindaki iliskilerin kurulmasini, dl¢tilmesini ve yorum-
lanmasini  kapsayan bir faaliyettir. Bu sekilde iyi bir
finansal planlama yapilmast icin isletmenin cari ve gec-
mis donemleri degerlendirilebilir. Finansal analizde en
cok kullanilan tablolar; isletmenin belirli bir tarih
itibariyle varliklarint ve kaynaklarini gosteren bilanco ile
faaliyet donemiyle ilgili sonuclarin gosterildigi gelir tab-
losudur. Finansal analizde yapilan analizin amacina gore
farklr niteliklerdeki analizler yapilabilir ve farkli yontem-
ler uygulanabilir.

Etkin bir planlama finansal basari icin 6nemlidir. Beklen-
meyen problemlerle karsilasmamak icin iyi bir analiz ve
uygun finansal planlar gereklidir. Finansal planlamanin
u¢ donemli aktivitesinden ilki, finansal ihtiyaclarin belir-
lenmesidir. Bu asamada kisa ve uzun donemli gelir ve
giderler belirlenmeye calisilir. Bu da genellikle proforma
finansal tablolar hazirlanarak yapilir. Ikinci aktivite, bu
ihtiyaclari karsilamak icin butcelerin gelistirilmesi ve tictin-
ci olarak da finansal kontroliin yapilmasidir. Proforma
finansal tablolar hazirlanirken en ¢ok kullanilan yontem
satislarin ytzdesi yontemidir. Bu yonteme gore her
kalemin gecmis donemlerde satislar icindeki agirligi belir-
lenerek ayni yiizdelerle proforma tablolara yansitilir. Oran-
lar ve regresyon yontemleriyle de proforma tablolar hazir-
lanabilir. Finansal kontrol ise belirlenen politikalarin uy-
gulanmasini denetim altina almak ve piyasa kosullarin-
daki degismelere bakarak gerekli diizeltmeleri hizla yap-
mak amaciyla yapilir.

Finans yoneticisinin en 6nemli gorevlerinden birisi fon-
larin nereye yatirilacagini belirlemektir. Bir baska deyisle
donen varliklara ve sabit varliklara ne dizeyde yatirim
yapilacagini belirlemektir. Sabit varliklara yatirnm yapar-
ken olaganiistt finansal planlar hazirlanir ve buna ser-
maye biutcelemesi denir. Sabit varliklar, ekonomik 6mrt
en az bir y1il olan degerlerdir. Dénen varliklara yatirim ise
calisma sermayesi yonetimi basliginda incelenir. Donen
varliklar cabuk paraya dontsen likit varliklardir. Riski
sevimeyen bir finans yoneticisi calisma sermayesine daha
fazla yatirim yaptikca isletmenin karliiginin azalmasina
neden olacaktir. Calisma sermayesinin dizeyini; islet-
menin faaliyet konusu, buytklagi, satislarindaki diizen-

lilik ile, satuslarindaki artis ve azalis orani etkiler.
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Kendimizi Sinayalim

Ozet boliimiindeki konulart yeterince anlayip anlamadi-
ginizi Olemek icin asagidaki sorulart yanitlamaya calisiniz.
Sorulart zorlanmadan yanitladiginizda bir sonraki Uniteye
gecebilirsiniz. Ancak zorlandiginiz sorulara iliskin konu-
lart tekrarlamaniz yarariniza olacaktir. Unutmayin! Dogru

yanitlart Unitenin sonunda bulabilirsiniz.

1. Asagidakilerden hangisi para, fon ya da sermaye
anlamint ifade eder?

a. Finans

b. Finansman

c. Finansal Yonetim

d. Para yonetimi

e. Calisma sermayesi yonetimi
2. Asagidakilerden hangisi reel varliklara yatirimlari finan-
se etmek icin gerekli fonlarin belirlenmesiyle, bu fon-
larin nereden, ne zaman ve nasil karsilanacagiyla ilgili
kararlardir?

a. Yaurim kararlart

b. Finansman kararlart

c. Kar payr dagitum kararlar

d. Muhasebe kararlar

e. Faaliyet kararlar
3. Bir finans yoneticisinin, karar verirken, enflasyon ve
faiz oranlarini dikkate almak zorunda olmasi, finansal
yonetimin hangi bilim dali ile yakin iliski icersinde ol-
dugunu gosterir?

a. Muhasebe

b. Uretim yonetimi

c. Sayisal yontemler

d. Tktisat

e. Matematik
4. Bir isletmenin birincil amaci asagidakilerden hangisidir?

a. Isletmenin piyasa degerini maksimum yapmak

b. Kirt maksimum yapmak

c. Hisse bast kart yikseltmek

d. Tiketicileri memnun etmek

Istihdam yaratmak

5. Finansal analiz, asagidaki konularin hangisinde, finans
yoneticisine yardimct olmaz?
a. [sletmenin faaliyetlerindeki etkinligi ve basari dere-
cesini 6l¢cmede
b. Finansal planlar yapmada
Uretilecek mal ve hizmetler, tiretim miktari, Giretim
bilesimi ve izlenecek fiyat politikast konusunda
karar almada
d. Isletmenin varligini tehlikeye diisiirmeden borg-
larint 6deyebilme giictint belirlemede
e. Isletmenin 6deyecegi vergi miktarini belirlemede
6. Bir isletmenin varliklarini ne 6l¢iide 6z kaynakla,
ne Olclide borcla finanse ettigini 6grenmek isteyen bir

analist, hangi finansal tabloya bakmalidir?

a. Bilanco

b. Gelir tablosu

¢. Nakit biitcesi

d. Nakit akist tablosu
e. Amortisman semast

7. Gelir tablosunda satiglarin maliyeti asan bolimiine ne
ad verilir?

a. Net gelir

b. Faaliyet geliri

c. Brut gelir

d. Saus geliri

e. Muhasebe kart
8. Isletmenin sauslarinin, yillar boyunca nasil bir trend iz-
ledigini belirlemek icin, ne tir bir analiz yapilmalidur?

a. Statik analiz

b. Dinamik analiz

c. Finansal analiz

d. Oran analizi

e. Basabas analizi
9. Satiglarin yiizdesi yontemiyle finansal tablolarin hazir-
lanmasindaki temel varsayim asagidakilerden hangisidir?

a. Satislarin sabit hizla artacag:

b. Satslarin degismeyecegi

c. Satslarla, kir arasinda dogrusal bir iliski oldugu

d. Satislarin her yil farkli oranda degisecegi

e. Satslarla finansal tablo kalemleri arasindaki ilis-

kinin gelecekte de benzer sekilde devam edecegi

10. Asagidakilerden hangisi calisma sermayesi diizeyini
etkileyen faktorlerden biri degildir?

a. Isletmenin faaliyet konusu
Isletmenin buytkligi
Satiglardaki dizenlilik

[sletmenin yasal tirt

o o0 T

Satislardaki artis ya da azalis orant
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Yasamin icinden

Asagida bu Unitede inceledigimiz konularla ilgili, gercek
hayattan bir 6rnek yer almaktadir. Ornek olay1 okuyarak,
bunlara iliskin sorular1 yanitlaymniz. Ornek olaylart dik-
katlice okuyup, sorulart yanitlamaniz, ogrendiklerinizin
pekismesi ve daha kalicit olmasi acisindan son derece

onemlidir.

Aydin Kimya A.S.

Aydin Kimya, 1946 yilinda kimya sektoriinde tretimde
bulunmak tizere bes kardes tarafindan Eskisehir'de kurul-
mustu. Uzun yillar verilen micadele sonunda sektorde
onemli bir yere sahip hale gelinmisti. 1970'i yillarda ya-
sanan hizla buytime streci 1980'li yillarda yerini durakla-
maya birakmisti. 1970'li yillarin sonlarina dogru sektore
giren cok sayida firma rekabeti arttirmus, kar marjlarin
daraltmisti. Ayrica 1980'li yillarda finansal liberasyonla fa-
iz oranlarinda yasanan ylkselme, tim sektorle birlikte
Aydin Kimya A.S.'yi de 6nemli oranda olumsuz yonde et-
kilemisti.

1990'h yillarda yiikselen faizler, artan rekabet, hizla degi-
sen teknoloji karsisinda Aydin Kimya A.S.'de sorunlari
kalict bir bicimde ¢6zme arayist yerine, esas faaliyet ko-
nusu disinda menkul kiymetlere yatirimlara giderek geti-
ri saglama yolu tercih edilmisti. Diger yandan daralan
uretim kapasitesi nedeniyle sirketteki bir kistm uzman ca-
lisaninin da isine son verilmisti.

Son yillarda piyasada faiz oranlarinin diismeye baslamast
menkul degerlere yapilan yatirimlarin cazibesini distrtir-
ken, bazt durumlarda zarara bile neden olmaktaydi. Kisa
donem i¢in bu tir yatrimlardan iyi getiri elde etmislerdi;
ancak simdilerde bu stratejinin dogru olup olmadig: ko-

nusunda ciddi ciddi distiinmekteydiler.

a. Siz Aydin Kimya'daki finans yoneticisi olsaydiniz, da-
ralan kar marjlart ve artan rekabet karsisinda menkul
deger yatirimlari gibi yatirimlara yonelir miydiniz?

b. Aydin Kimya A.S.'nin su asamada nasil bir yatirim po-
litikast izlemesi gerektigini distintrsiniiz?

c. Teknolojik degismeler karsisinda yeni yatirimlar yap-
mast gerektigini distintyorsaniz, bu tir yatirimlarin

finansmaninda ne tiir secenekler onerebilirsiniz?

Biraz Daha Diisiinelim

1. Isletmelerin basarisinda finansal yonetimin &nemi
nedir?

2. Isletmelerde finansal yonetimin amact nedir?
Finansal yonetimle diger bilim dallari arasindaki ilis-
kiyi aciklayiniz.
Finansal analiz neden gereklidir?

5. Finansal planlamanin isletmeye olan faydalarini
aciklayiniz.

6. Finansal kontrolun finansal planlamaya olan katkist
nedir?

7. Nakit biitgesinin isletmeye katkilar: nelerdir?

8. Calisma sermayesi diizeyini belirleyen faktorleri
belirtiniz.

9. Calisma sermayesinin finansmaniyla risk ve karlilik
arasindaki iliskiyi aciklayiniz.

10. Isletmeler baslica hangi amaclarla yatirim yaparlar?

11. Son yillarda sikca gorilen isletme birlesmelerinin

nedenleri neler olabilir?

2
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10. d

Yanitiniz yanlis ise “Finansal Yonetim ve Finansal
Yoneticinin Rolt” bolimini yeniden gozden
geciriniz.

Yanitiniz yanlis ise “Finansal Yonetim ve Finansal
Yoneticinin Rolii” bolimiint yeniden gézden
geciriniz.

Yanitiniz yanlis ise “Finansal Yonetim ve Diger
Bilim Dallar ile fliskisi” bolimiint yeniden
gozden geciriniz.

Yanitiniz yanlis ise “Finansal Yonetim ve isletme
Amaclart” bolimiini yeniden gozden geciriniz.
Yanitiniz yanlis ise “Finansal Analiz” bolumtni
yeniden gozden geciriniz.

Yanitiniz yanls ise “Finansal Analiz” bolimini
yeniden gozden geciriniz.

Yanitiniz yanlis ise “Finansal Analiz” bolimint
yeniden gozden geciriniz.

Yanitiniz yanlis ise “Finansal Analiz” bolimuint
yeniden gozden geciriniz.

Yanitiniz yanlis ise “Finansal Analiz ve Finansal
Planlama ve Kontrol” bolumiint yeniden
gozden geciriniz.

Yanitiniz yanlis ise “Calisma Sermayesi Yonetimi”

bolimini yeniden gozden geciriniz.



