COFCOMITr
UNITE 4
Finans Fonksiyonu

Isletmelerde Finans Fonksiyonu

Kiiresellesme ile birlikte artan rekabet ortami, isletmelerin ¢ok farkh tlkelerde farkh
alanlarda faaliyet gostermeleri, uluslararasi ortakliklar, teknolojideki gelismeler gibi pek ¢ok
unsur finans fonksiyonunun isletme i¢cindeki 6nemini gittik¢e artirmaktadir.

Finans fonksiyonunun isletme icimdeki yeri isletmenin kiiciik, orta v
olusuna gore farklilik gostermektedir.

isletme

Yine finans fonksiyonunun ekonomik kosullardaki degismelere pa
yeni boyutlar kazanmasi, isletme amaglarinin yeniden tanimla
acidan bakildiginda isletmelerce klasik kar maksimizasyonu
eksikliklerini tamamlayan isletmenin piyasa degerini e
edilen amag, nihai amag olarak benimsenmektedir.

larak gelismesi ve
KIT kilmistir. Bu

1karma seklinde ifade
Finans yoéneticisi, isletmenin piyasa degerinj

sorumlu olan ve isletme igerisinde bir ta
kisidir. Bu kararlar;

en yiiksege cikarilmasinda tist yonetime karsi
kararlar a bunlari list yonetime aktaran

®

e Yatirim kararlari,
e Finansman kararlari ve
e Kar dagitim kararlaridi

Finans yoneticisinin alacagi bu arlar isletmenin basarili ya da basarisiz olmasini
belirleyecek kararlardir. islétmenin piyasa degeri (isletmenin piyasadaki arz ve talebe bagh
olarak belirlenen dege cak®u kararlar dogrultusunda belirlenmektedir.

Bir esitlik ile goste irse;
Isletmenin = f (vatirim kararlari, finansman kararlari, kdr dagitim kararlari)

Finans isinin almis oldugu kararlar1 ve piyasa degerini ne sekilde etkileyecegini
bilan rinde agiklamak daha dogru olacaktir (S:102, Sekil 4.1).

Finans yoneticisinin karsi karsiya kaldigi karar alanlarindan hemen hemen en
onemlisi yatirim kararlari dir. Bu kararlar bilangonun aktif yapisi ile ilgili kararlardir.

Bilanconun aktif yapisi icerisinde yer alan kavramlara deginmek gerekirse;

e Duranve
e Donen varliklar olarak tanimlanan iki kavramdan bahsetmek gerekir.

Duran varliklar ise kendi icerisinde ikiye ayrilir:
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e Maddi varliklar; makine, bina, ara¢ ve gerecler gibi mal ve hizmet uretiminde
kullanilan varliklardir.

e Maddi olmayan varliklar; herhangi bir fiziksel varlig1 bulunmayan ve isletmenin belli
bir sekilde yararlandigi teknik uzmanlik, marka ve patent gibi varliklardir.

Sermayenin finans yoneticisi tarafindan uzun doénemli varliklara yatirilmasi sermaye
biitcelemesi olarak tanimlanmaktadir. Sermaye biitgesi uzun siireli yatirnm kararlarinda
kullanilan ve yatirnmin bugiin gerektirecegi nakit ¢ikislari ile yatirnmdan gelecek yillar
boyunca saglanacak nakit girislerinin bir arada gosterildigi bir finansal planlama aracidir.
Gelecek nakit girisleri tam kestirilemediginden risk igerir.

Duran varliklarinin yani sira isletmelerin kisa stireli varliklara baska isle donen
varliklara (isletmede en fazla bir y1l icerisinde paraya dontiisen varliklar) apmasi
gerekir. Calisma sermayesi olarak da adlandirilan dénen varliklara yatirim; izmet

Finans yoneticisinin sorumlu oldugu bir diger karar alani
kararlar bilangonun pasif kismini ilgilendirir ve isletmepian dugu ve yapacagi
yatirimlarin finansmanu ile ilgilidir. Finans y6neticisi tarafi d 0 ve duran varliklarin
yatirimlari belirlendikten sonra bu yatirimlarin nasil e$ekildg finanse edilecegini ve bu
kaynaklarin maliyetinin ne olacaginin hesaplanmasi{finans kKararlar1 kapsaminda yer

de anapara ve faiz 6denmesi gerekir. Oz

isletme icin streli bir kaynaktir ve zamani
n ko;&ﬂ{larl paray1 ifade eder ve isletme

kaynak ise; isletme sahiplerinin ya d

Sitli secenekleri risk ve maliyet acisindan
karsilastirarak isletmeye en uygu i olusturmaktir.

Finans yoneticisinin tgi
faaliyetleri sonucu elde

rar alani kar pay1 dagitimi ile ilgilidir ve isletmenin
rin devlet, isletme ve ortaklar arasinda nasil dagitilacaginin
inansman kararlari ile dogrudan iligki icerisindedir. Elde
edilen karin da ayacagl ya da ne kadarinin dagitilacag isletmenin finansman

ihtiyacina g

gili verilecek kararlar isletmenin icinde yer aldig1 sektoriin niteligine;
tikltigline, ulusal ya da uluslararasi olup olmadig gibi pek ¢ok unsura gore

icerisinde isl€tmenin piyasa degerini en yliksege ¢ikarmasidir. Piyasa degerinin en yiiksege
cikarilmasinda ise calisma sermayesi yonetimi, basa bas analizi, sermaye biitcelemesi,

sermaye yapisl kararlari ve sermaye maliyeti konular1 iizerinde o6nemle durmasi
gerekmektedir.

Calisma Sermayesi Yonetimi

Calisma sermayesi yoOnetimi; isletmenin tam Kkapasite c¢alisabilmesi, is hacmin,
genisletebilmesi, liretimi kesintisiz olarak slirdiirebilmesi, yiikiimliiliiklerini karsilayamama

www.aof.com.tr



https://www.aof.com.tr/

QOFCoOMIr

riskini azaltmasi, kredi degerliligini artirmasi gibi pek ¢ok faaliyeti yerine getirebilmesi i¢cin
gerekli olan bir sermayedir.

Calisma sermayesi donen varliklar toplamidir. Net calisma sermayesi ise, donen varhklar
toplamindan kisa vadeli borg¢larin diisiiriilmesi sonrasi ortaya ¢ikan tutardir.

Calisma sermayesi;

o Isletmenin faaliyet konusu,

o Isletmenin biiyiikligi,

o Satislarda artis (ya da azalis) orani ve

o Satiglardaki diizenlilik gibi faktorlere baghdir.

Calisma Sermayesi Déngiisii ve Nakit Doniisiim Déngiisii: [sletmelerde “€alisma
sermayesine yatirimi etkileyen yatirim dongiisii ham maddelerin alinmasS¥ile baslar.
Ham madde alimlan icin yapilacak 6demeler i¢in gegen siir orflarin 6denme
suiresidir. Ham maddelere kullanilarak mamul haline doniisti
satis tarihi arasinda gecen siireye stokta gecen siire; s ihi isletmeye yapilan
odemelerin tarihi arasinda gecgen siireye de ticari alacakla il Stiresi denir.

Ik hammaddelerin alimi ile son 6demeler arasindaki siire stredir. Ancak nakdin
baglandig1 net siire isletmenin faturalari deme s i diisiilerek bulunur. Isletmenin
hammaddelerine yaptigi 6demeler ile miistesilerden tahsil'ettigi 6demeler arasindaki zaman
uzunluguna nakde doniisiim siires;j ir. e dé&sme stresi uzadikga isletmelerin
calisma sermayesine olan ihtiyaci arta

Nakit déniistim stiresi = (Stokt : geaklarin tahsil stiresi - Bor¢lart 6deme stiresi)

Calisma sermayesi dongiisii ha
verilmesi, Uretimin yapilmasi, mal

saglanmasi, miisterilere yonelik taahhiitlerin
hizmetlerin satilmasi ve miisterilerden paranin tahsil

edilmesine kadarki ti mi ﬁl ar. Bu acidan calisma sermayesi dongtisu ile nakit
dontlisim dongiisiinden 1r. Nakit doniisiim dongiisii ise tahakkuk etmis borglarin
o0denmesi ile alaca ilmesi arasindaki gecen siireyi gosterir (S:107, Sekil 4.3).

Nakit doniisi agida yer alan unsurlarin toplanmasi veya ¢ikarilmasi ile edilir:

Ham lerin stokta bulundugu slire (+)
Ted yapilacak olan odeme hesaplarinin giin sayisl (-)
Uretim surecinde gecen gin sayisl (+)
Nihai mallarin stokta bekleme suresi (+)
Miisterilere taninan vadelerdeki ortalama giin sayis1 (+) = Nakit donlisim stresi

Nakit dontistiim siiresi isletmenin esas faaliyetlerindeki etkinligini 6l¢en iyi bir gostergedir.
Bu siire alacak ve stok devir hizlarina bagh olarak degismekle birlikte, bu stirenin kisa olmasi
calisma sermayesi ihtiyacini azaltirken; uzun olmasi ise ¢alisma sermayesi ihtiyacini artirir.

Basa Bas Analizi
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Basa bas analizi temelde hangi maliyetlerle iiretelim, ne kadar iiretelim, hangi fiyattan
satalim, istedigimiz kar diizeyi ne olmali seklindeki sorulara cevap vermede kullanilan bir
analizdir.

Ayni zamanda da isletmenin hangi tretim diizeyinde kara gectigi, kara gectikten sonra
liretimdeki artis ya da azalisin nasil etkiledigi ve belirli bir kar hedefini gerceklestirmek icin
gerekli tiretim miktarini ne olmalidir sorularini da cevaplamada kullanilir.

Basa bas analizinde giderler;

e Sabitve
e Degisken giderler olmak tzere ikiye ayrilir.

Sabit giderler; belirli bir donemde iiretim hacmine bagl olarak degisiklik gos e ve bu
giderler tiretim galismalari i¢in yapilmis olup tretimden bagimsiz o yapilan‘giderlerdir.
Sabit giderler ancak kapasite kullanim oranina baglh olarak degisi reBilirler.

Degisken giderler ise bir donem icinde is hacmine bagl ol isim'gosteren giderlerdir
ve Uretim miktarindaki degisime bagl olarak artis ya da a ) bilirler.

Basa basnoktasi tiretim miktar:1 seklinde bulunabilecegi gibi
de bulunabilir.

at yani satislar cinsinden

Sermaye Bltc¢elemesi *

Sermaye Dblitcelemesi, ser rinin ~ yapilmasi, sermaye varliklarinin

toplam siireci anlatir.

korunmasi ve/veya arttirilmasi amaciyla bugiinden
genel anlamiyla yatirimlar mali ve tretken yatirimlar

olarak ayrilir. Ancak s
yatirimlar ise;

varliklara yatirimlarin biiylik tutarlarda olmasi, fonlarin uzun stireli bagh kalmasi, fon
maliyetlerinin daha yiiksek olmasi, sabit varliklarin yenilenmelerinin kolay olmamasi ve
yatirimlarinin riskli olmasi bu zorluklarin nedenleri arasinda sayilabilir.

Sonug olarak sabit varliklara yatirinm yapacak olan st yonetime asagidaki bilgilerin
sunulmasi gereklidir. Bu bilgiler;

e Yatirimin tutari,

e Yatirimin isletmeye saglayacagi net nakit girisleri,
e Yatirimin ekonomik émrt,
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e Yatirimin ekonomik 6mrii sonundaki hurda degeri ve
e Yatirimdan beklenen verim oranidir.

Sermaye Maliyeti

Isletmeler acisindan varlik satin almada kullanilan fonlarin maliyetini bilmek oldukca
onemlidir. Isletmeler i¢cin sermaye maliyeti yatirimlardan saglanan minimum getiri oranini
gosterir. Bir isletme icin teorik olarak varliklarin finansmaninda yalnizca 6z sermaye
kullanimi mimkindiir. Ancak isletmeler sermaye yapilarini olustururken Onemli
miktarlarda uzun siireli bor¢ ve imtiyazl hisse senetleri de kullanirlar. Béyle bir durumda
sermaye maliyeti isletmenin c¢esitli kaynaklardan saglamis oldugu (6z s aye ya da
bor¢lanma) fonlarin ortalamasindan olusur. En genel sekli ile agirlikli o aWYe sermaye
maliyeti su sekilde formiile edilir:

AOSM = [ (Oz sermayenin maliyeti x Oz sermayenin pay1)]/ 100
Borg¢larin payt) | /100

orgl@m maliyeti x

Sermaye maliyetinin yanlis hesaplanmasi isletmenin gg
kararlarini olumsuz etkileyerek isletme degerinin di
sermaye bilesimini olusturan her bir unsurun ayri
sermaye maliyetinin bilinmesi agisindan oldukca 6ne

gerekse yatirim
olabilir. Bu yiizden
rinin bilinmesi ortalama

Sermaye Yapisi Kararlari

Sermaye yapisli en basit sekilde islet
sermayenin bilesimine verilen
0z sermaye bilesimi ile faaliyet
degerleri yiikselecektir.

gtleriflin finansmaninda kullanilan borg ve 6z
isk ve getiri arasinda denge kuran, borg ve
akdirde sermaye maliyetleri azalacak ve piyasa

ri arasindaki iliskiye dayanir. Isletmelerde sermaye
mel'faktorden bahsedilir. Bu faktorler;

Sermaye yapisi politik
yapisi kararini etkil

Isletme riski”varliklar iizerinden gelecekte saglanacak gelirlerin tahminindeki belirsizlik
veya borg¢ kullanmadig1 durumlarda 6z sermaye tizerinden saglanacak getirinin belirsizligi
olarak tanimlanir.

Isletme riskini etkileyen pek ¢ok risk faktériindiin séz edilebilir. Bu faktérler;
o Talepteki (satislardaki) degismeler,
o Satis fiyatlarindaki degismeler,

e Girdi fiyatlarindaki degismeler ve
o Faaliyet kaldiracinin yiiksek olmasidir.
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Vergi ve Cesitli Maliyetler: Verginin tasarruf etkisi nedeniyle isletmelerin sermaye
yapisinda daha ¢ok bor¢ kullanilmak yoluyla faiz giderleri arttirilarak finansal kaldiragtan
olumlu 6lgiide yararlanilabilir. Ancak bu olanak sinirsiz degildir. Bor¢lanma yoluyla
saglanacak olumlu etki faiz oranlarinin diisiik ve ekonominin genisleme dénemi icerisinde
olmasi ile s6z konusu olacaktir.

Finansal Risk: isletmenin finansal kaldiractan yararlanmak amaciyla sermaye yapisinin
olusumun da borg¢ kullanan isletmelerde ortaya ¢ikan ve hisse senedi sahipleri agisindan
faaliyet riskine eklenen ilave bir risk tiirtidiir. Finansal risk finansman kaynaklar1 arasinda
sabit gider niteliginde faiz ylki getiren isletme dis1 kaynaklarin bulunmasindan dolay:
ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla isletme tamamen 6z sermaye ile finanse edil e finansal
risk dogmayacaktir.

Isletmenin Yapisi: isletmenin saldirgan ya da tutucu yapisina bagh olarak
kararlar1 degisebilir. Bu ytlizden finans yoneticisi tarafindan farklighir serma
diger sermaye yapilarindan daha iyi olup olmadig1 analiz edilmelighik. ®
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