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Finansal Yönetim

• Finans yöneticisi ile muhasebecinin ne tür farkl› fonksiyonlar› olabilir?
• Bir iflletmenin baflar›s›nda yat›r›m kararlar›n›n m›, finansman kararlar›n›n

m› önemi daha büyüktür?
• Finansal  piyasalar› tan›man›n  iflletmelere  neler  kazand›rabilece¤ini

düflündünüz mü?
• Risk ve karl›l›k aras›nda iliflki var m›d›r?
• Son y›llarda para  yönetiminin, üretim yönetiminin önüne geçti¤i görüflüne

kat›l›yor musunuz?
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Güven A.fi.  elektrikli ev araç ve gereçleri üretip satan ve 35 y›ll›k geçmifle sahip bir
flirkettir. fiirketin Yönetim Kurulunda Makine Mühendisi Ali Güven ve iki kardefli
yer almaktad›r. Ailenin en büyü¤ü  olan Ali Güven  flirkette küçük yafllarda göre-
ve bafllam›fl, babas›n›n ölümü üzerine yönetimi devralm›flt›r. 

Ali Güven her sabah flirkete erkenden gelmekte ve ifle , kasada yeterli paran›n
olup olmad›¤›n› kontrol ederek bafllamaktad›r. Ödemelerde olabilecek gecikmeler-
den çekinmekte, haz›rda fazladan paran›n kasa ya da bankada bulundurulma-
s› konusunda finans yöneticisini s›k s›k uyarmaktad›r. Finans  yöneticisi ise, na-
kit bütçesinin yap›ld›¤›n›, nakit bütçesinde önemli sapmalar›n flimdiye kadar ya-
flanmad›¤›n›, bu yüzden endiflelenmeye gerek olmad›¤›n› ifade etmektedir. Elekt-
rikli ev araç ve gereçleriyle ilgili sektörde büyüme düzenli bir seyir izlemekte, re-
kabet de önemli oranda artmaktad›r. Önceleri daha h›zl› büyüme gösteren Güven
A.fi.’nin büyüme oran›nda son y›llarda sektöre göre, bir gerileme görülmektedir.
Konuyla ilgili olarak flirkette nelerin, nas›l yap›labilece¤i  s›k s›k gündeme gelmek-
te, toplant›lar yap›lmakta ve tart›fl›lmaktad›r.

Finans yöneticisi sektördeki geliflmeleri anlatarak, pazar paylar›n› artt›rabil-
mek, rekabet güçlerini gelifltirebilmek için kalite ve kapasiteyi artt›r›c› yeni yat›-
r›mlar›n gerekti¤i konusunda Ali Güven’i ikna etmeye çal›flmaktad›r. Ali Güven
yeni yat›r›mlar konusunda isteklidir. Ancak, flimdiye kadar çok az borçlanm›fl,
faaliyetlerini genellikle öz kaynaklar›yla yürütmeye al›flm›fl, vadeli al›fl ve sat›fllar-
dan uzak durmufl bir kifli olarak, böyle kapsaml› bir yat›r›m›n nas›l finanse edi-
lebilece¤ine karar verememektedir. Yeni yat›r›mlar›n borçlanarak, haz›rda daha
az nakit tutularak,  daha çok kredili al›fl ve sat›fl politikalar› izleyerek finanse edil-
mesi konusunda finans  yöneticisinin önerilerini düflünmektedir.

fiimdiye kadar kredi kullan›m›ndan olabildi¤ince uzak durularak ve  yüksek
nakitle çal›fl›larak güven yarat›lm›flt›; ancak flirketin karl›l›¤› ayn› flekilde artt›r›-
lamam›flt›. Bunu görebiliyordu Ali Güven; ancak  finans yöneticisinin önerileri
dinlenirse flirketin sa¤layabilece¤i finansal baflar›,  girilecek riske de¤ecek miydi,
bilemiyordu. 

Amaçlar›m›z
Bu Üniteyi tamamlad›¤›m›zda;

iflletmelerin baflar›s›nda finansal yönetimin ve finans yöneticisinin rolünü
aç›klamak,
finansla di¤er bilim dallar› aras›ndaki iliflkiyi betimlemek,
finansal kararlar›n iflletmelerin amaçlar› aç›s›ndan önemini ifade etmek,
finansal analizin nas›l yap›laca¤›n› ve finansal yönetim aç›s›ndan analizin
önemini tart›flmak,
finansal planlama ve kontrol sürecini ifade etmek,
sabit varl›klarla dönen varl›klar› ay›rdetmek,
çal›flma sermayesi yönetiminin iflletmenin risk ve karl›l›¤›n› nas›l etkileyebile-
ce¤ini  aç›klamak için

gerekli bilgi ve becerilere sahip olaca¤›z.

Bu Ünitede ifllenen konular› daha iyi anlayabilmeniz için, bafll›ca finansal
tablolar› yeterli düzeyde biliyor olman›z gerekmektedir.
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F‹NANSAL YÖNET‹M VE F‹NANS YÖNET‹C‹S‹N‹N
ROLÜ

‹flletmelerin baflar›s›nda finansal yönetimin ve finans yöneticisi-
nin rolünü aç›klamak.

Bir iflletmenin uzun dönemli baflar›s›nda; iflletme ister yeni kuruluyor,  isterse
uzun y›llar faaliyet gösteriyor olsun, finansal kararlar›n rolü  büyüktür. Finansal
yönetimde de¤iflim ve geliflimin h›z› di¤er alanlara göre daha yüksek oldu¤undan,
bu rol daha da önem kazanm›flt›r.

Finansal kararlarla, bu kararlarda etkinli¤i artt›r›c› çabalara geçmeden önce ge-
nellikle efl anlaml› olarak kullan›lan finans, finansman ve finansal yönetim kav-
ramlar›na aç›kl›k getirilmesi uygun olacakt›r. Finans; para, fon ya da sermaye an-
lam›ndad›r. Finansman; para, fon ya da sermayenin sa¤lanmas›n› ifade ederken, fi-
nansal yönetim, kifli ya da kurumlar›n ihtiyaç duyduklar› fonlar› belirleyerek sa¤lan-
mas›n› ve bu fonlar›n en uygun alanlara  kanalize edilerek yönetilmesini ifade
eder.

Finansal yönetimle ilgili temel fonksiyonlar; fonlar›n sa¤lanmas› ve yat›r›mlara
aktar›lmas› gibi, genel olarak iki ana  grupta toplanabilse de, gerçekte çok say›da
karar alanlar›ndan oluflmaktad›r. Finansal karar alanlar›ndan hemen hemen en
önemlisi yat›r›mlarla ilgili olanlar›d›r. Yat›r›mlarla ilgili olarak; ne, ne zaman, ne-
rede, nas›l, ne miktarda ve benzeri pek çok soruya cevap verilmesi gerekir. 

Bir iflletme kurmak ya da var olan bir iflletmenin faaliyetlerini sürdürebilmek
için çok say›da reel varl›¤a gereksinme vard›r. Bu varl›klar›n bir bölümü binalar,
makinalar, araç ve gereçler gibi maddi varl›klar; bir bölümü de teknik bilgi, mar-
ka, patent gibi maddi olmayan varl›klar fleklindedir. Bu tür varl›klara iliflkin kararlar
uzun süreli olup, yüksek risk tafl›rlar.

‹flletmelerde uzun süreli varl›k yat›r›mlar› yan›nda k›sa süreli varl›klara da ya-
t›r›m yap›lmas› gerekmektedir. Bir iflletmenin faaliyetine bafllayabilmesi ya da fa-
aliyetlerini sürdürebilmesi için; nakte, alacaklara ve stoklara fon ba¤lamas› kaç›-
n›lmazd›r. ‹flletmelerin ne kadar güçlü olurlarsa olsunlar, pazar paylar›n› koruya-
bilmek ve/veya pazar paylar›n› artt›rabilmek için sat›fllar›n›n bir bölümünü  kredi-
li olarak yapmalar› gerekmektedir. Rekabetin ve tüketim arzusunun her geçen
gün artt›¤› günümüzde peflin sat›fl yapabilme olana¤› daha da azalmaktad›r. Yine
üretim ve sat›fl için yeterli düzeyde hammadde, yar› mamul ve bitmifl mamul stok-
lamak gerekmektedir. Di¤er taraftan, günlük faaliyetleri yürütebilmek, vadesi ge-
len borçlar› ödeyebilmek ve zaman zaman ç›kabilecek ifl f›rsatlar›n› de¤erlendire-
bilmek için de para ve para benzeri varl›klara ihtiyaç vard›r.

‹flletmelerin nakit gereksinmesini belirleyen unsurlar nelerdir?

Güven A.fi. olay›nda iflletmede sektöre göre büyümenin düfltü¤ü, riskten
kaç›nmak için fazla nakitle çal›fl›ld›¤›, al›fl ve sat›fllar›n genellikle peflin
yap›ld›¤› ifade edilmektedir. Rekabetin artt›¤› bir sektörde pazar pay›n›n
korunabilmesi ve /veya pazar pay›n›n artt›r›labilmesi için daha fazla
kredili sat›fl politikas› izlenebilir. Ayr›ca sektörde düzenli bir büyümeden
söz edilmektedir. Böyle bir durumda faaliyet riski düflük olaca¤›ndan da-
ha  az  nakitle  çal›fl›lmas›n›n bir sak›ncas› olmayacakt›r. Fazla nakdin
de sat›fllar›n  art›r›lmas›nda kullan›lmas›  daha rasyonel bir yaklafl›m
olacakt›r.
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Finans: Para, fon ya da sermayeyi
ifade eder.
Finansman: Para,  fon  ya  da
sermayenin  sa¤lanmas›d›r. 
Finansal  yönetim: ‹htiyaç 
duyulan fonlar›n belirlenmesi,  
uygun  alanlara yönlendirilip 
yönetilmesidir.

Binalar, makina ve araç-gereçler
iflletmenin maddi varl›klar›; teknik
bilgi, marka, patent vb. maddi
olmayan varl›klar›d›r.
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Finansal yönetimin ikinci önemli sorumluluk alan›; reel varl›klara yat›r›mlar› fi-
nanse etmek için gerekli fonlar›n belirlenmesiyle ve bu fonlar›n nereden, nas›l, ne
zaman karfl›lanaca¤›yla ilgilidir. Bu, finanslama karar›d›r. Bir iflletmenin fon gerek-
sinmesi temel olarak ya borçlanarak ya da mevcut ortaklar ve/veya yeni ortaklar
kanal›yla sa¤lanabilir. Borçlanma ya da ortakl›k hakk› verilerek fon sa¤lanman›n
çok çeflitli yollar› vard›r. Örne¤in iflletme, borçlanma yoluna gidecekse; k›sa vade-
li mi, yoksa  uzun vadeli mi borçlan›lmal›d›r? E¤er hem k›sa vadeli hem de uzun
vadeli borçlan›lmas› gerekiyorsa, ne kadar› uzun vadeli, ne kadar› k›sa vadeli borç-
lan›lmal›d›r? Bunlardan hangisinin iflletme için daha uygun olaca¤› araflt›r›lmal›d›r.

Yine iflletme; ihtiyaç duydu¤u fonlar› ortakl›k hakk› vererek, e¤er anonim flir-
ket ise hisse senetleri ihraç ederek sa¤lama yoluna da gidebilir. ‹flletme için han-
gi finansman biçimi daha uygun olacakt›r? Bunlar ve benzeri kararlar›n nas›l veri-
lece¤ine yönelik aç›klamalar, bu üniteyi takip eden ünitede verilece¤i için burada
daha fazla üzerinde durulmayacakt›r.

Bir çok kaynakta finansal yönetimin üçüncü karar alan› olarak; kârpay› da¤›-
t›m politikalar›, di¤er bir ifade ile dividant kararlar› belirtilmektedir. Dividant karar-
lar›, elde edilen kârlar›n ne kadar› ortaklara, ne kadar› iflletmede b›rak›laca¤›na
iliflkin politikalar›n belirlenmesi ile ilgilidir. Gerçekte dividant kararlar› da finans-
man kararlar› içinde düflünülebilir.

Hem yat›r›mlarla, hem de finansmanla ilgili politikalar›n belirlenmesi; iflletme-
nin içsel ve d›flsal kaynaklar›ndan sa¤lanacak çok say›da bilgilerin analiziyle olur.
Dolay›s›yla finans yöneticisine; yat›r›m alternatiflerini de¤erlendirme, para ve ser-
maye piyasas›ndaki geliflmeleri izleme, finansal analiz ve planlama yapma, ulusal
ve uluslararas› potansiyel birleflme ve sat›n alma  f›rsatlar›n› de¤erlendirme gibi
çok çeflitli konularda önemli görevler yüklenmektedir. Bu nedenle finans fonksi-
yonu, küçük iflletmeler d›fl›nda belirli büyüklü¤e eriflmifl pek çok iflletmede belir-
li alanlarda uzmanlaflm›fl çok say›da kiflilerce yerine getirilmektedir.

fiekil 17.1’de, finans yöneticisinin, iflletmenin reel varl›klar›yla finansal piyasa-
lar aras›ndaki rolü gösterilmektedir. Fon ak›fl› finansal varl›klar›n fon yaratmak
üzere yat›r›mc›lara sat›lmas›yla bafllamaktad›r (Ok 1). Sa¤lanan bu fonlar , iflletme-
nin faaliyetlerinde kullan›lacak reel varl›klar›n sat›n al›nmas›nda kullan›l›r ( Ok 2).
Daha sonra iflletme faaliyetlerinde baflar›l› ise, reel varl›klara yapt›¤› harcamalar-
dan daha fazla gelir elde edecektir ( Ok 3). Sonra da elde edilen gelir ya iflletme-
ye tekrar yat›r›l›r ( Ok 4a), ya da menkul de¤er sat›n alan yat›r›mc›lara ( Ok 4b)
geri döner. 4a ile 4b aras›ndaki seçimde iflletmeler tamamen serbest de¤ildirler.
Yat›r›mc›lara sat›lan menkul de¤erin tafl›d›¤› özelliklere ba¤l› olarak farkl›l›klar gö-
rülecektir. Örne¤in 1. safhada yat›r›mc›lar iflletmeye borç vermifller ise 4b safha-
s›nda bu borç faiziyle birlikte geri ödenecektir.

Tüm finansal kararlar iflletmenin risk ve karl›l›¤›n› etkilerken, risk ve karl›l›k da
iflletmenin de¤erini etkileyecektir.
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Dividant kararlar›: Elde edilen
karlar›n ne kadar›n›n ortaklara, ne
kadar›n›n iflletmede b›rak›laca¤› ile
ilgili kararlard›r.

fiekil 17. 1 Finans 
Yöneticisinin Rolü

Firman›n faaliyetleri
    (reel varl›klar)

Sermaye piyasalar›
(finansal varl›klar›
elinde tutan
yat›r›mc›lar)

(2)

(3)

(1)

(4a)

(4b)

Finans Yöneticisi



F‹NANSAL YÖNET‹M VE D‹⁄ER B‹L‹M DALLARI ‹LE
‹L‹fiK‹S‹

Finansla di¤er bilim dallar› aras›ndaki iliflkiyi betimlemek.

Finansal yönetim, muhasebe ve iktisatla çok yak›ndan iliflkilidir; pazarlama, üre-
tim ve say›sal yöntemler ise ikinci derecede iliflkili oldu¤u di¤er disiplinlerdir
(fiekil 17.2). 

Muhasebe
Muhasebe; iflletmede mali karakterdeki olaylar› sistemli bir biçimde kaydeden, s›-
n›fland›ran, özetleyen ve elde edilen bilgilerin analizini ve yorumunu yapan bir
bilim dal›d›r. Finansal kararlarda muhasebe verilerinden s›k s›k faydalan›l›r. Bu
nedenle de muhasebe, finansman›n dili olarak adland›r›l›r. Gereksinme duyulan
fon miktar›n›n belirlenmesinde, iflletmenin geçmifl ve cari y›l mali tablolar›n›n ana-
lizi ve bu tablolardan hareketle tahmini (proforma) tablolar›n haz›rlanmas› gerek-
mektedir. Finans yöneticisinin bafll›ca ilgi alan› nakit ak›fllar›d›r. Nakit ak›fllar›, fi-
nanslama ve yat›r›m kararlar›n›n uygun olup olmad›¤›n› ortaya koyan en önemli
faktördür. Dolay›s›yla finansal kararlar için yard›mc› olacak veriler ve finansal tab-
lolar muhasebe sisteminden sa¤lanmaktad›r.

‹ktisat 
Finansal yönetimin yak›n iliflkide oldu¤u di¤er disiplin iktisatt›r. ‹ktisadi prensip-
ler finansal kararlar için temel olufltururlar. ‹ktisat, makro ve mikro iktisat olarak
iki alt gruba ayr›l›r. Mikro iktisat, iflletmelerin, bireylerin ve ailelerin iktisadi karar-
lar›yla ilgilenirken makro iktisat, ekonomiyi bir bütün olarak ele al›r.

Tipik olarak bir iflletme, ekonominin genel durumuyla yak›ndan ilgili olup, ya-
t›r›m ve finansman için, para ve sermaye piyasalar›na do¤rudan do¤ruya ba¤›ml›-
d›r. Finans yöneticisi; ülkenin ekonomik koflullar›n› de¤erlendirmek ve geliflmele-
ri tahmin etmek durumundad›r. En önemli iktisadi faktörlerden biri de paran›n fi-
yat› olan faiz oranlar›d›r. Finansal yönetimde faiz oranlar› ise,  gerek yat›r›m ge-
rekse finansman kararlar›nda göz önünde tutulmas› gereken en temel faktördür.
Dolay›s›yla finans yöneticisinin faiz, milli gelir, enflasyon, vergi ve parasal politi-
kalar›n, yat›r›mlara ve kredinin elde edilebilirli¤ine, kredinin maliyetine olan etki-
sini anlamas› ve yorumlamas› gerekmektedir. 

Finans yöneticisi mikro ekonomiden özellikle uzun dönemli yat›r›m kararla-
r›yla, nakit, stok ve alacaklar›n›n yönetimi gibi k›sa dönemli yat›r›m kararlar›nda
faydalan›r.

Pazarlama, Üretim ve Say›sal Yöntemler
Pazarlama, üretim ve istatistik, finansal yönetimin  ikinci derecede iliflkili oldu¤u
disiplinlerdir. Bu disiplinler, finansal yönetimle dolayl› olarak ilgilidir. Örnek ola-
rak, finans yöneticisinin; pazarlamada yap›lacak yeni ürün gelifltirme faaliyetleri-
nin ya da yeni pazarlama yöntemlerinin, iflletmenin öngörülen nakit ak›fllar›na ve
sermaye harcamalar›na etkilerini düflünmesi gerekmektedir. Benzer flekilde, üre-
tim sürecindeki de¤iflikliklerin yarataca¤› sermaye harcamalar› de¤erlendirilmeli-
dir. 1980’lerden sonra ise finansal kararlarda kantitatif tekniklerden gittikce artan
bir biçimde faydalan›lmaktad›r.
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Muhasebe: ‹flletmede  mali
karakterdeki olaylar› sistemli bir
biçimde kaydeden, s›n›fland›ran,
özetleyen ve elde edilen bilgilerin
analizini  ve  yorumunu  yapan
bilim dal›d›r.



F‹NANSAL YÖNET‹M VE ‹fiLETME AMAÇLARI

‹flletmelerin  amaçlar›  aç›s›ndan finansal kararlar›n önemini
ifade etmek.

Finans yöneticileri finansal kararlar al›rlarken belirli bir amac› göz önünde bulun-
durmal›d›rlar. Finansal yönetim aç›s›ndan finansal kararlarda birincil amaç, ifllet-
menin piyasa de¤erinin ya da ortaklar›n servetinin(varl›klar›n›n) maksimum yap›l-
mas›d›r. Ortaklar›n varl›¤›, e¤er iflletme anonim flirket ise hisse senetlerinin de¤e-
riyle belirlenir. Hisse senetlerinin de¤eri piyasada arz ve talebe ba¤l› olarak belir-
lenen fiyatla ölçülür. Ortaklar›n ya da hissedarlar›n varl›klar›n› maksimize etme
amac›, önceleri birincil amaç olarak benimsenen muhasebe kâr›n› maksimize et-
me ya da hisse bafl› kâr› maksimize etme amac›ndan farkl›d›r. Muhasebe kâr›, be-
lirli muhasebe kurallar› izlenerek haz›rlanan ve gelir tablosuyla raporlanan kard›r.
Ancak muhasebe kârlar›; performans›n ve de¤erin ekonomik bak›m›ndan her za-
man en anlaml› ölçüsü olamamaktad›r. Özellikle de¤er yaratman›n en temel un-
surlardan biri olan nakit ak›m› ile ayn› fley de¤ildir. Gelir tablosunda muhasebe
zarar› görülmesine karfl›l›k, o iflletme pozitif bir nakit ak›fl› sa¤l›yor olabilir. Bu,
muhasebe kâr›n›n hesaplanmas›nda iflletme için gerçekte nakit ç›k›fl› gerektirme-
yen amortismanlar›n düflülüyor olmas›ndan kaynaklanmaktad›r. Çünkü nakit ak›fl-
lar›n›n hesaplanmas›nda muhasebe kâr›na o dönemde ayr›lan amortismanlar ilave
edilmektedir. Ayr›ca uygulanan amortisman yöntemine göre de farkl› muhasebe
kârlar› hesaplanabilecektir.

Kâr maksimizasyonu amac›n›n di¤er önemli eksiklikleri de flunlard›r:
• Öncelikle böyle bir amaç, iflletmenin gelecekte elde edece¤i kârlar›n, y›llar iti-

bariyle da¤›l›m›n› ve devam süresini ihmal etmekte, di¤er bir ifade ile zaman
boyutunu dikkate almamaktad›r. Hangi dönem için kâr›n maksimum yap›laca-
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fiekil 17.2 Finansal
Yönetim ve Di¤er Bilim
Dallar›

Finansal kararlarda birincil amaç,
iflletmenin piyasa de¤erini ya da
ortaklar›n varl›klar›n› maksimum
yapmakt›r.

Finansal Karar Alanlar›

Hissedarlar›n Servetini Maksimum Yapma

Birinci Derecedeki Disiplinler

1. Muhasebe
2. Mikro ekonomi
3. Makro ekonomi

Di¤er ‹lgili Disiplinler

1. Pazarlama
2. Üretim
3. Kantitatif yöntemler

Destek

Destek

1. Sabit varl›klara yat›r›m analizi

2. Çal›flma sermayesi yönetimi

3. Fon kaynaklar› ve maliyeti

4. Sermaye yap›s›n›n belirlenmesi

5. Dividant politikas›

6. Risk ve kârl›l›k analizi



¤› konusu belirsizdir. K›sa dönemde kârlar›n  maksimum yap›lmas›, iflletme-
nin uzun dönemde baflar›s›n› olumsuz yönde etkileyebilir. Örne¤in, iflletme
k›sa dönemde kâr›n› maksimum yapmak için, yo¤un harcama gerektiren arafl-
t›rma ve gelifltirme faaliyetlerinden kaç›nabilir ve bu yüzden de kâr› yüksek
görülebilir. Ancak böyle bir tutumun, iflletmenin gelecekteki baflar›s›n› olum-
suz yönde etkileyece¤i aç›kt›r.

• Yine kâr maksimizasyonu, gelir ak›fllar›n›n risk derecesini de dikkate alma-
maktad›r. ‹ki yat›r›m›n gelecekte beklenen gelirleri ayn› ise bu iki yat›r›m ara-
s›nda fark gözetilmemektedir. Oysa her iki yat›r›m ayn› gelir ak›fl›n› sa¤l›larsa
da, yat›r›mlardan birinin gelirlerinin gerçekleflme olas›l›¤› di¤erine göre dü-
flükse, di¤er bir ifadeyle riski daha yüksekse, bu yat›r›m›n de¤eri daha düflük
olacakt›r.
Dolay›s›yla finansal kararlarda, zaman ve risk boyutunu tafl›yan iflletmenin pi-

yasa de¤erini maksimize etme amac›n›n birincil amaç olarak al›nmas›, kâr mak-
simizasyonuna göre daha do¤ru bir yaklafl›m olmaktad›r.

Hissedarlar›n varl›klar›n› maksimize etme amac›, iflletme yönetiminin sosyal
sorumlulu¤u bir tarafa b›rakmas› anlam›na gelmemektedir. Hissedarlar›n varl›¤›n›
maksimum yapma; tüketiciyi korumaks›z›n, çevreyi düflünmeksizin, uygun istih-
dam yaratmaks›z›n, uygun ücret ödemeksizin mümkün görülmemektedir.

F‹NANSAL ANAL‹Z

Finansal analizin nas›l yap›laca¤›n› ve finansal yönetim aç›s›n-
dan analizin önemini tart›flmak.

Finansal analiz finansal yönetimin önemli bir arac›d›r. Gerek yat›r›mlarla gerekse
finansmanla ilgili olsun tüm finansal kararda, iflletmenin güçlü ve zay›f yönlerinin
finans yöneticilerince bilinmesi gerekmektedir. Böylelikle daha sa¤l›kl›, daha ras-
yonel kararlar›n al›nmas›na olanak sa¤lanm›fl olacakt›r. Finansal analiz; finansal
tablolardaki çeflitli kalemler aras›ndaki iliflkilerin kurulmas›n›, ölçülmesini ve yo-
rumlanmas›n› kapsayan bir süreçtir. Böylece iflletmenin cari ve geçmifl dönemleri
de¤erlendirilebildi¤i gibi, gelece¤e iliflkin tahminler de yap›labilir. ‹flletmenin cari
ve geçmifl durumunun analizi yap›lmaks›z›n, iyi bir finansal planlama yapmak
mümkün de¤ildir.  Finansal analizin bafll›ca yararlar› flu flekilde belirtilebilir:
• ‹flletmenin faaliyetlerindeki etkinlik ve baflar› derecesini ölçme,
• ‹flletmenin ana ve ikinci derecedeki amaçlar›na ulafl›p ulaflamad›¤›n› ölçme,
• Finansal planlar yapma,
• Üretilecek mal ve hizmetler, üretim miktar›, üretim bileflimi ve izlenecek fiyat

politikas› konusunda karar alma,
• ‹flletmenin varl›¤›n› tehlikeye düflürmeden, borçlar›n› ödeyebilme gücünü be-

lirleme,
• ‹flletme faaliyetlerini kontrol ve de¤erleme,

Finansal analiz yaln›zca finans yöneticilerince de¤il, ayn› zamanda iflletmeye
kredi verecek kifli ya da kurumlar, hissedarlar, menkul k›ymet analistleri taraf›n-
dan yap›l›r. Finansal analizi yapacak kifli ya da kurumlar›n amac›na ba¤l› olarak
finansal analiz çal›flmalar› da farkl›l›k gösterir. Örnek olarak, bir iflletmeye k›sa sü-
reli kredi verecek kurumlar, iflletmenin k›sa süreli borç ödeme gücünü; uzun sü-
reli borç verecek kurumlar, iflletmenin sermaye yap›s›n› ve kârl›l›k durumunu
analiz etmeye çal›flacaklard›r. Finansal analiz için veriler; muhasebe verileri, pa-
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Finansal  analiz: Finansal
tablolarda yeralan kalemler
aras›ndaki iliflkilerin kurulmas›n›,
ölçülmesini  ve yorumlanmas›n›
kapsayan bir süreçtir.
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zarlama ve üretim bölümü verileri gibi iflletme içi veriler yan›nda iflletme d›fl›ndan
da sa¤lanabilir. Finansal analizlerde, iflletme içi en önemli veri kayna¤› iflletmenin
finansal tablolar›d›r. En çok kullan›lan finansal tablolar ise bilanço ve gelir tablo-
sudur. Analiz için bu tablolar›n yeterli gelmedi¤i durumlarda iflletme yöneticilerin-
den, bankalardan veya iflletmenin iliflki içinde oldu¤u di¤er kifli ve kurumlardan
da bilgiler al›nabilir.

Bilindi¤i gibi bilanço, belirli bir tarih itibariyle, iflletmenin sahip oldu¤u varl›k-
lar›yla bu varl›klar›n kayna¤›n› gösteren bir tablodur. Varl›klar; iflletmenin kaynak
kullan›mlar›n›, borçlar; iflletmenin ödemek zorunda olduklar› yükümlülüklerini,
öz kaynaklar( öz sermaye) ise ortaklar›n haklar›n› gösterir. Bilanço; varl›klar,
borçlar ve öz kaynaklar olarak üç ana grupta toplamas›na ra¤men her grup da
kendi içinde alt gruplara ayr›lm›flt›r.

Gelir tablosu, bir iflletmenin bir hesap dönemi sonunda, o faaliyet  dönemiyle
ilgili olarak, sonuçlar›n›n gösterildi¤i tablodur. Gelir tablosu; brüt gelirin, faaliyet
gelirinin ve net gelirin belirlendi¤i üç ana bölümden oluflmaktad›r. 

Finansal analizde finansal tablolar, statik ya da dinamik olmak üzere, iki flekil-
de analize tabi tutulabilir. Statik analizde belirli bir tarihte düzenlenmifl ya da be-
lirli bir döneme ait finansal tablolardaki  çeflitli kalemler aras›ndaki iliflkilerin sap-
tanmas›na çal›fl›l›r. Di¤er bir ifadeyle iflletmenin finansal durumu ve faaliyet so-
nuçlar› tek bir dönem için analize tabi tutulur. Dinamik analizde ise finansal tab-
lolar birbirini izleyen dönemler itibariyle analiz edilirler. ‹flletmenin belirli bir dö-
nemindeki finansal durumunun ve faaliyet sonuçlar›n›n geçmifl dönemlerle karfl›-
laflt›r›lmas›, geçmifl dönemlere göre olumlu ya da olumsuz geliflmelerin ortaya ko-
nulmas›, analizin de¤erini artt›racakt›r. Dolay›s›yla dinamik analizle iflletmelerin
de¤erlendirilmesi, daha do¤ru olacakt›r.  Finansal analizde kullanacak bafll›ca
yöntemler flunlard›r:
• Oranlar yoluyla analiz,
• Karfl›laflt›rmal› analiz,
• Yüzde yöntemiyle analiz,
• Trend analizi,
• Baflabafl analizi,
• Faaliyet ve finansal kald›raç analizi.

Finansal analizle iflletmelerle ilgili olarak afla¤›daki bilgiler sa¤lanabilir:
• ‹flletmenin likidite durumu,
• ‹flletmenin karl›l›k durumu,
• ‹flletmenin sermaye yap›s›,
• ‹flletmenin varl›klar›n› kullanma etkinli¤i,
• ‹flletme hakk›nda önemli trendler.

Finansal analizde baflar›y› artt›rmak için göz önünde bulundurulmas› gereken
faktörler ise flu flekilde say›labilir:
• Finansal analistin, finansal tablolar› do¤ru yorumlayabilmesi için, muhasebe

teori ve uygulamalar›n› bilmesi gerekmektedir.
• Finansal analiz yap›l›rken, iflletmenin ve ait oldu¤u sektörün özellikleri dikka-

te al›nmal›d›r.
• De¤erlendirmede, analizin yap›ld›¤› dönem ve dönemin koflullar› dikkate

al›nmal›d›r.
• Finansal analize konu olan iflletmenin, politikalar› ve yöntemleri, analist (fi-

nansal analizi yapan kifli) taraf›ndan bilinmelidir.
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Finansal analizde en fazla kullan›lan
finansal tablolar; bilanço ve gelir
tablolar›d›r.

Bilanço: Belirli  bir tarihte bir
iflletmenin sahip oldu¤u
varl›klar›yla, bu varl›klar›n kayna¤›n›
gösteren tablodur.

Gelir tablosu: Bir iflletmenin bir
hesap dönemi sonunda o faaliyet
dönemiyle  ilgili  sonuçlar›n
gösterildi¤i tablodur.



F‹NANSAL PLANLAMA VE KONTROL

Finansal planlama ve kontrol sürecini ifade etmek.

Finansal baflar›, öncelikle faaliyetlerin etkin bir biçimde planlanmas›na ba¤l›d›r.
Beklenmeyen finansal problemlerle karfl›laflmamak için, finansal yöneticiler para
girifl ve ç›k›fllar›n›n nas›l oldu¤unu analiz etmek, sonra da uygun finansal planlar
gelifltirmek zorundad›rlar. 

Örnek olarak, baz› iflletmelerin stoklar› ve alacaklar› mevsimlik olarak artabi-
lir. Finans yöneticisi bu gereksinmeleri anlayarak, ihtiyaç duyaca¤› finansman›n
önceden sa¤lanmas› konusunda gerekli önlemleri alma yoluna gitmelidir. Bir ifl-
letmenin karfl›laflaca¤› en zor durumlardan birisi nakitsiz kalmas›d›r. Böyle bir du-
rumda ödemeler zaman›nda yerine getirilemeyece¤i için, iflletmenin iflas› bile söz
konusu olabilir. Nakit ihtiyac›n›n önceden görülememesi, iflletmenin nakit yeter-
sizli¤i ile karfl›laflmas› finans yöneticisi için affedilmeyecek bir hatad›r. 

Finansal planlama süreci üç çal›flmay› içerir. Bunlar; finansal gereksinmelerin
tahmini, bu ihtiyaçlar› karfl›lamak için bütçelerin gelifltirilmesi ve finansal kontro-
lün yap›lmas›d›r.

Finansal Gereksinmelerin Tahmini
Finansal tahminler, iflletmenin amaçlar›n›n ve faaliyetlerinin kapsaml› bir flekilde
analiz edilmesine ba¤l› olarak yap›lmal›d›r. Sat›fl tahminleri, pazarlama harcamala-
r›, üretimle ilgili tahminler ve genel yönetim giderleri tahminleri ancak böyle bir
analiz sonucunda sa¤l›kl› biçimde ortaya konabilir.

Tahminler k›sa ve uzun dönemli olarak yap›l›r. K›sa süreli planlama, bir y›ldan
daha k›sa süreli olarak yap›l›r. Uzun süreli planlama bir y›l› aflan süreler için genel-
likle de 5-10 y›ll›k süreyi kapsamaktad›r. Gerek k›sa gerekse uzun süreli planla-
malar sat›fl tahminlerine ba¤l› olarak yap›l›r. fiekil 17.3’de k›sa ve uzun süreli sa-
t›fl tahminleriyle, finansal planlama sürecindeki çeflitli finansal tablolar aras›ndaki
iliflkiler ortaya konulmaktad›r.
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Finansal planlama süreci:
Finansal ihtiyaçlar›n tahmini, bu
ihtiyaçlar›n karfl›lanmas› için
bütçelerin gelifltirilmesi ve finansal
kontrolun yap›lmas›n› içerir.

K›sa süreli planlama: Bir y›ldan
daha k›sa süreli olarak yap›lan
planlamad›r.

Uzun süreli planlama: Bir y›l›
aflan süreler için yap›lan planlard›r.

Uzun Süreli

Sat›fl Tahminleri

K›sa Süreli

Sat›fl Tahminleri

Pazarlama Bütçesi

Sermaye Bütçesi

Nakit Bütçesi Proforma Bilanço
Bütçelenmifl

Nakit Ak›fl Tablosu

Üretim Bütçesi Genel ‹dare Bütçesi

Proforma Gelir
Tablosu

fiekil 17. 3 Finansal
Planlama



Bir iflletmenin finansman gereksinimini belirlemede kullan›lan en uygun yön-
temlerden biri, proforma  tablolar olarak da adland›r›lan, tahmini finansal tablolar-
d›r. Planlar içinde yer alan harcamalar, genellikle yöneticiler taraf›ndan belirlenir.
Bununla birlikte, bütçenin en son flekli, üst yönetimin stratejik planlar›n› da kap-
samal›d›r. Stratejik planlar, iflletmelere gerçek bir rekabet üstünlü¤ü sa¤lamaya
yönelik olarak yap›lan planlard›r. Stratejik planlama, büyük ölçekte bir sermaye
bütçelemesidir. Stratejik planlamac›lar tek tek proje temelinde de¤il, tek tek pro-
jeleri bir araya getirerek, bir proje gibi ele al›rlar. Di¤er bir ifade ile a¤ac› de¤il or-
man› görmeye çal›fl›rlar.

Etkili bir finansal planlaman›n üç koflulu vard›r. ‹lki, iyi tahmin yapmakt›r. ‹yi
tahminden anlafl›lmas› gereken fley, sapmas› az olan tahmindir. Tahminlerin tam
olarak gerçekleflmesi mümkün de¤ildir. Bununla birlikte en iyi tahminlerin yap›l-
mas›na çal›fl›lmal›d›r. 

Tahmin yap›l›rken gerekli bilgiler de¤iflik kaynaklardan toplan›r. Bu nedenle
de farkl› kaynaklardan al›nan tahminler farkl› olacakt›r. Bu gibi durumlarda tah-
minlerin, belirli makro ekonomik varsay›mlara göre istenmesi uygun olmaktad›r.
Örneklersek, ekonominin daralmas›, genifllemesi ve aynen devam etmesi gibi du-
rumlar için tahmin yap›lmas› gerekebilir.

Etkili finansal planlaman›n ikinci koflulu, en uygun finansal plan›n seçimidir. 
En uygun plan›n nas›l seçilece¤ini belirlemek güç bir ifltir. Bu konudaki dene-

yimler, sezgiler önemli rol oynamaktad›r.
Etkili finansal planlaman›n üçüncü koflulu, uygulanan plan›n izlenmesidir.

Finansal planlar uygulamaya konuldu¤unda eskimeye bafllarlar. Baflka bir de-
yiflle, sat›fl hedeflerine ulafl›lamayaca¤› anlafl›ld›¤›nda plan eskimifl olur. Bu gi-
bi durumlar için planlar›n, de¤iflikli¤e olanak verecek esneklikte haz›rlanmas›
gerekmektedir.

Afla¤›da proforma gelir, proforma bilanço ve nakit bütçesiyle ilgili bilgilere yer
verilecektir. ‹flletmelerde uzun süreli finansman gereksiniminin belirlenmesinde
proforma gelir tablosu ve proforma bilançolardan faydalan›l›rken, k›sa süreli fi-
nansman ihtiyac›n›n belirlenmesinde nakit bütçelerinden faydalan›l›r. 

Daha önce de belirtildi¤i gibi, planlama faaliyetleri sat›fl tahminlerine dayal›
olarak gerçeklefltirilir. Proforma gelir ve proforma bilançonun haz›rlanmas›nda en
önemli konu gelecekteki faaliyet hacminin ne olaca¤›d›r. Bu amaçla istatistiki tah-
min yöntemlerinden ve benzeri hassas yöntemlerden yararlan›l›r. Sat›fl tahminleri
ne kadar do¤ru yap›l›rsa proforma tablolar›n do¤rululu¤u da o kadar artacakt›r.
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Proforma tablo: Tahmini finansal
tablodur.

‹flletmelerde,  uzun süreli finansman
gereksiniminin  belirlenmesinde
proforma gelir tablosu ve proforma
bilançolardan;  k›sa  süreli
finansman gereksiniminin
belirlenmesinde nakit bütçesinden
yararlan›l›r.



Bütçelerin Gelifltirilmesi
Proforma tablolar›n haz›rlanmas›nda en yayg›n olarak kullan›lan yöntem sat›fllar›n
yüzdesi yöntemidir. Oranlar ve regresyon yöntemi de proforma tablolar›n haz›r-
lanmas›nda kullan›lan di¤er yöntemlerdir. Afla¤›da,  proforma gelir tablosu ve
proforma bilançonun haz›rlanmas›nda sat›fllar›n yüzdesi yönteminin nas›l kullan›l-
d›¤› anlat›lacakt›r.

Proforma Gelir Tablosunun Düzenlenmesi
Sat›fllar›n yüzdesi yöntemiyle gelir tablosunun haz›rlanmas›nda temel varsay›m,
geçmiflteki sat›fllarla gelir tablosu kalemleri aras›ndaki iliflkinin gelecekte de ben-
zer flekilde devam edece¤idir. E¤er gelecekte önemli de¤iflimler beklenmiyorsa
yöntemin baflar›l› olma flans› artmaktad›r. Ayr›ca yöntemin baflar› flans›n› artt›rmak
için bir y›la ait sat›fllarla gelir tablosu kalemleri aras›ndaki iliflki yerine, birkaç y›l
ele al›narak ortalama de¤erden hareket edilebilir.

Yöntemin uygulanmas›nda ilk ifl, geçmifl y›la ait gelir tablosundaki her bir ka-
lemin sat›fllara oran›n›n bulunmas›d›r. Daha sonra, gelecek dönemin tahmin edi-
len sat›fllar›yla gelir tablosu kalemleri aras›nda da ayn› oran›n olaca¤› varsay›m›na
dayal› olarak, gelecek dönemin tüm gelir tablosu kalemlerine iliflkin de¤erler bu-
lunur. Örne¤in geçmifl dönemde sat›fllar 50 milyar TL., sat›lan mallar›n maliyeti 30
milyar TL. ise geçen y›l›n sat›fllar›n›n %60’› (30/50 = %60) sat›lan mal maliyetini
oluflturmaktad›r. Gelecek y›l için tahmin edilen sat›fllar 70 milyar TL. ise,  bunun
da %60’›n› geçen y›l oldu¤u gibi sat›lan mallar›n maliyeti olacakt›r. O halde pro-
forma gelir tablosunda sat›lan mallar›n maliyeti (70 milyar TL.x %60) 42 milyar TL.
olmal›d›r. Benzer biçimde di¤er kalemlere iliflkin hesaplamalar yap›larak,  profor-
ma gelir tablosu oluflturulacak ve o y›l›n net kâr› bulunacakt›r. Elde edilen net kâ-
r›n ne kadar›n›n iflletmede b›rak›l›p, ne kadar›n›n ortaklara da¤›t›laca¤›, yönetimin
ve iflletmenin hukuki yap›s›na  ba¤l› olarak belirlenece¤i için, sat›fllara oranlama-
ya gerek kalmayacakt›r. 

Proforma Bilançonun Haz›rlanmas›
Proforma bilançonun haz›rlanmas›n›n ilk aflamas›nda, sat›fllarla, sat›fllara  do¤ru-
dan do¤ruya ba¤l› olarak de¤iflen bilanço kalemleri belirlenir. Bilançonun pasif
taraf›nda, k›sa süreli borçlarla sat›fllar aras›nda, do¤rudan bir iliflki varken, uzun
süreli borçlarla ayn› iliflkiyi görmek mümkün de¤ildir. Yine sat›fllarla öz sermaye
kalemleri aras›nda da do¤rudan bir iliflki kurulamaz. Ancak, öz sermaye kalem-
leri içinde Da¤›t›lmam›fl Kârlar kalemi de¤iflecektir. Da¤›t›lmam›fl karlar kalemi;
proforma gelir tablosuna göre belirlenen net kâr›n da¤›t›lmayan bölümü kadar
artacakt›r. 

Bilançonun aktif taraf›nda ise sat›fllarla do¤ru orant›l› olarak de¤iflen kalemler,
kasa, alacaklar, stoklar yer al›r. Sat›fllarla peflin ödenmifl giderler ve sabit varl›klar
aras›nda do¤rudan bir iliflki kurmak güçtür. Sabit varl›klarla sat›fllar aras›nda an-
cak üretim kapasitesini artt›rmak gerekti¤inde do¤rudan bir iliflki kurulabilir. ‹fllet-
me tam kapasitede çal›fl›yor ise sat›fllar›n artmas› sabit varl›klar› da artt›racakt›r.
Ancak at›l kapasite ile çal›flan bir iflletmenin sat›fllar›ndaki art›fl, sabit varl›klar›nda
bir art›fla neden olmayabilir.

Bilançoda yer alan kalemlerden hangilerinin sat›fllarla do¤rudan iliflkili oldu¤u
belirlendikten sonra, s›ra iflletmenin geçmifl y›l bilançolar›ndan bu iliflkilerin yüz-
desel de¤erlerinin bulunmas›na gelir. Bulunan bu yüzdelerin, gelecek y›l için tah-
min edilen sat›fllarla çarp›lmas›yla proforma bilançodaki de¤erleri hesaplanm›fl
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olur. Sat›fllarla do¤rudan iliflkinin kurulamad›¤› kalemlerin de¤eri, geçmifl dönem-
deki de¤eriyle proforma tabloya al›nacakt›r.

Örnek olarak, geçmifl y›l›n alacaklar kaleminin sat›fllara oran› %15 ise, gelecek
y›l›n tahmini sat›fllar›n›n %15’i de proforma alacak kalem de¤erini verecektir. Ben-
zer hesaplamalar di¤er ilgili kalemler için de yap›l›r. Daha sonra bilançonun var-
l›klar›yla(aktif taraf›) kaynaklar› (pasif taraf›) toplan›r. E¤er iflletmenin varl›klar
toplam›, di¤er bir ifadeyle fon kullan›m› fazla ise fon aç›¤›, kaynaklar toplam› faz-
la ise fon fazlal›¤›n›n olaca¤› görülmüfl olur. Fon aç›¤› bu flekilde  tespit edildik-
ten sonra, finansal analizle iflletmenin ortaya konulan finansal yap›s› dikkate al›-
narak bu aç›¤›n giderilmesine çal›fl›l›r. Finansal analiz sonucunda, iflletmenin borç
yükü yüksek olarak görülmüfl ise, borçlanma d›fl›nda kaynak sa¤lama yoluna gi-
dilmelidir. De¤il ise, k›sa ya da uzun süreli borç durumu ve risk durumu dikkate
al›narak fon aç›¤› kapat›lmaya çal›fl›l›r.

Pasif taraf fazla veriyor ise, bu durumda da iflletme bu fazlal›¤› nas›l kullana-
bilece¤ini düflünmelidir.

Proforma bilançonun haz›rlanabilmesi için öncelikle proforma gelir tablosu-
nun haz›rlanmas› gerekir. Çünkü, yukar›da ifade edildi¤i üzere gelecek y›l için
proforma net kâr›n belirlenmesi ve buna ba¤l› olarak da iflletmede b›rak›lacak ka-
r›n bulunmas› gerekmektedir.

Sat›fllar›n yüzdesi yöntemi genellikle bir y›l için proforma finansal tablolar›n
haz›rlanmas›nda ve ilave finansman ihtiyac›n›n saptanmas›nda kullan›m› kolay bir
yöntemdir. Bununla birlikte, sat›fllarla iliflki kurulan kalemlerin oran› zaman için-
de de¤iflebilece¤i gibi, sak›ncalar›n›n oldu¤unu bilmek gerekir. Daha do¤ru so-
nuçlar› yakalayabilmek için regresyon yöntemi kullan›lmal›d›r. Regresyon yönte-
minde her bir bilanço ve gelir tablosu kalemiyle sat›fllar aras›ndaki iliflki 5 – 10 y›l
gibi uzun dönemler itibariyle ortaya konulur. Dolay›s›yla gelece¤e iliflkin tahmin-
ler di¤er yöntemlere göre daha sa¤l›kl› bir biçimde yap›labilmektedir.

Nakit Bütçesi
K›sa dönemli nakit gereksiniminin belirlenmesinde iflletmelerce kullan›lan planla-
ma arac› nakit bütçeleridir. Bütçeleme sürecine geçmeden önce plan ve bütçeleme
kavramlar›n› tan›mlamakta fayda vard›r. Plân, bütçeye oranla daha genel kapsam-
l›, çok defa bir y›ldan daha uzun bir döneme iliflkin ve say›sal aç›dan s›n›rl› bir ça-
l›flmad›r. Bütçelerin oluflturulmas› ise, k›sa süreli, ayr›nt›l› ve say›sal bir çal›flmay›
gerektirir. Bütçe ile plan aras›nda böyle bir ayr›m yap›lsa da aralar›nda s›k› iliflki
vard›r. Çünkü bütçeler plan hedefleri içinde düzenlenirler.

Nakit bütçesi, bir iflletmenin gelecekteki bir zaman döneminde nakit girifl ve
ç›k›fllar›n›n tahminidir. Tipik olarak nakit bütçeleri 6 ayl›k, 3 ayl›k ya da ayl›k ola-
rak haz›rlan›r. Bununla birlikte bir çok iflletme, para yönetiminde etkinli¤i artt›ra-
bilmek için, haftal›k ya da günlük nakit bütçeleri haz›rlamaktad›rlar. ‹yi haz›rlan-
m›fl bir nakit bütçesiyle, nakit girifl ve ç›k›fllar› aras›nda eflgüdüm sa¤lanarak ifllet-
menin fon gereksinimi en az düzeye çekilebilmektedir.

Nakit bütçesinin esas olarak iki bölümü bulunur; ilki nakit girifllerini, ikincisi
nakit ç›k›fllar›n› gösterir. Nakit bütçesinin hangi zaman dilimi için haz›rlanaca¤›
belirlendikten sonra, bu döneme iliflkin sat›fl tahminleri yap›larak ifle bafllan›r.
Sonra sat›fl tahminleri ve iflletmenin sat›fl politikalar› dikkate al›narak, o döneme
iliflkin nakit giriflleri hesaplan›r. Bir çok iflletmenin esas faaliyetlerinden nakit gi-
riflleri olabilece¤i gibi, di¤er faaliyetlerinden de nakit giriflleri olabilir. Nakit bütçe-
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si haz›rlan›rken tüm nakit girifllerinin dikkate al›nmas› gerekir. Dolay›s›yla bu na-
kit girifllerinin de hangi aylara iliflkin ise o ay›n nakit giriflleri olarak gösterilmesi
gerekir. ‹kinci ad›mda; ilgili zaman dilimi için nakit ç›k›fllar›n›n belirlenmesine ça-
l›fl›l›r. Bilindi¤i gibi iflletmelerin  nakit ç›k›fl›n› gerektiren bafll›ca gider kalemleri,
hammadde al›fllar›, ücretler, sat›fl ve reklam giderleri, genel yönetim giderleri gibi
giderleridir. Bunlar›n yan› s›ra borçlar›, faiz ve anapara taksitleri, tahvillerin itfas›,
vergi ödemeleri, yat›r›m harcamalar› ve dividant ödemeleri gibi ödemelerin de
unutulmamas› gerekir. 

Tüm nakit giriflleri belirlendikten sonra, iflletmenin dönem bafl› nakit mevcudu
dikkate al›narak ilgili ay›n toplam nakit mevcudu bulunur. Bulunan bu nakit mev-
cudundan o aya ait tüm nakit ç›k›fllar› düflüldü¤ünde, pozitif ya da negatif bir de-
¤er elde edilecektir. De¤er pozitif ise nakit fazlal›¤›n›n, de¤er negatif ise nakit ek-
sikli¤inin olaca¤›n› gösterir.

Nakit bütçesiyle; haz›rland›¤› dönem süresince nakit giriflleri ve nakit ç›k›fllar›
aras›ndaki fark ortaya konularak hangi dönemde nakit aç›¤›n›n, hangi dönemde
nakit  fazlal›¤›n›n olaca¤› görülmüfl olur. Finans yöneticisinin görevi, nakit bütçe-
si arac›l›¤›yla önceden görebildi¤i fon aç›klar›n› gidermek ya da fon fazlal›klar›n›
de¤erlendirmeye yönelik haz›rl›klar› önceden yapmakt›r.

Nakit bütçesinin bafll›ca yararlar› flu flekilde s›ralanabilir:
• ‹flletmenin borçlanmas›n› bir plan dahilinde yürütmesini sa¤lar,
• Borçlar›n ödeme zamanlar›n›n planlanmas›n› olanakl› k›lar,
• Dividant ödemelerinin ne zaman ve ne miktarda yap›laca¤›n›n belirlenmesini

sa¤lar,
• Nakdin etkili bir biçimde kullan›lmas›n› sa¤lar.

Nakit bütçesi ödemelerin nakit iskontosu elde edecek flekilde planlanmas›n›
olanakl› k›lar. Ayr›ca fon fazlal›klar›n›n ne kadar süreyle kullan›lmayaca¤›n› göster-
di¤i için, bu fonlar›n iflletmeye gelir getirecek geçici yat›mlarda kullan›lmas›n› ola-
nakl› k›lar. E¤er nakit aç›¤› söz konusu ise, bu aç›¤›n k›sa süreli borçlanmalarla gi-
derilmesine ve/veya sat›fl ve al›fl politikalar›nda de¤iflikliklere gidilmesini sa¤lar.

Nakit bütçelerindeki bir çok kalemin beklendi¤i gibi gerçekleflmesi zordur. Bu
nedenle iflletmelerin özellikle riskin yüksek oldu¤u koflullarda, yeterli düzeyde
nakit tutmalar› gerekmektedir. Bunun için her an paraya dönüflebilecek menkul
k›ymetlere yat›r›m yap›larak, likidite ve kârl›l›k dengelenmeye çal›fl›lmal›d›r.

Proforma bilanço ve proforma gelir tablosuyla bir dönemin sonu itibariyle
fon aç›¤› ya da fazlal›¤› ortaya konulabilirken, nakit bütçesiyle dönem içinde
fon hareketleri görülebilmektedir. K›sa süreli nakit planlamas›nda nakit bütçele-
ri çok faydal› bir araçt›r. Ancak belirsizli¤in büyük boyutlarda oldu¤u durumlar-
da nakit bütçeleri çeflitli varsay›mlara göre haz›rlanmal›d›r. ‹flletmelerde bilgisa-
yar kullan›m› artt›kça, çeflitli varsay›mlara dayal› olarak nakit bütçeleri haz›rla-
mak zor olmamaktad›r.
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Finansal Kontrol
Finansal planlama, iflletmenin baflar›s›nda büyük öneme sahiptir. Ancak bir ifllet-
menin kontrol sistemi yoksa, planlaman›n fazla anlam› olmayacakt›r. Finansal
kontrol sistemi; a) planlanm›fl politikalar›n uygulanmas›n› güvence alt›na alacak-
t›r, b) e¤er piyasa koflullar›nda bir de¤ifliklik varsa, bu de¤iflikliklere göre h›zla
düzeltmelere olanak sa¤layacakt›r. Finansal kontrolde fiili durumla, di¤er bir ifa-
deyle gerçekleflenle tahminin karfl›laflt›r›lmas› yap›l›r. E¤er gerçek sonuçlarla tah-
minler aras›nda önemli farkl›l›klar varsa, bunun nedenleri ve nas›l düzeltilebilece-
¤i araflt›r›lmal›d›r. Sapmalar›n nedenleri içsel ve kontrol edilebilir özellikte olabi-
lece¤i gibi, d›flsal ve kontrol edilemez özellikte olabilir. Kontrol edilebilir ise, ge-
rekli tedbirlerin al›nmas›yla planlamadan istenen fayda sa¤lanabilecektir.

YATIRIM KARARLARI

Sabit varl›klar ve dönen varl›klar› ay›rdetmek.

Yat›r›m kararlar› fonlar›n uzun süreli olarak kullan›m›yla ilgili kararlard›r. Çeflitli kay-
naklardan sa¤lanan fonlar, iflletmenin amaçlar›n› gerçeklefltirecek biçimde sabit var-
l›klar ile stoklar, alacaklar, nakit ve benzeri dönen varl›klara(cari, döner varl›klar) ya-
t›r›lacakt›r. Sabit varl›klar; genellikle makine ve tesisler gibi iflletmede uzun süreli
üretim faaliyetinde kullan›lan yat›r›mlard›r. Ekonomik ömrü bir y›ldan daha uzun
olan sabit varl›klarla ilgili kararlar, sermaye bütçelemesinin konusunu oluflturmaktad›r.

Proforma bilanço, proforma gelir tablosu ve nakit bütçeleri, iflletmelerin faali-
yetlerini yürütebilmesi için düzenli olarak ve s›k s›k yapt›¤› normal finansal planlar-
d›r. Sermaye bütçelemesi  olarak  ifade edilen sabit varl›klara yat›r›mlarla ilgili
planlama, iflletmelerce düzenli olarak ve s›k s›k yap›lan planlardan de¤ildir. Bu
tür planlara ola¤anüstü finansal planlar denir. Sermaye bütçelemesi, fonlar›n eko-
nomik ömrü en az bir y›l olan projelere tahsis edilmesiyle ilgilidir. Sermaye büt-
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çelemesi; uygun ve verimli yat›r›m alanlar›n›n araflt›r›lmas› ve sermaye harcama
önerilerinin de¤erlendirilmesi süreci olarak ifade edilebilir. 

Sabit varl›klara yat›r›mlarla, sürekli olarak flekil de¤ifltiren ve çal›flma serma-
yesi olarak da adland›r›lan dönen varl›klara yat›r›mlar›n ayr› olarak ele al›nma-
s› gerekmektedir. Ayr› ayr› ele al›nmas›n› gerektiren nedenler flu flekilde ifade
edilebilir:
• Sabit varl›klar dönen varl›klara göre genellikle daha fazla harcamay› gerektirir.
• Dönen varl›klara yap›lan  harcamalar daha çok bölünebilir olmas›na karfl›l›k

(daha az stok ya da daha az alacaklara fon ay›rma gibi), sabit varl›klara yap›-
lan harcamalar›n bölünebilirli¤i düflüktür.

• Dönen varl›klara yat›r›mlar›n süresi en çok bir y›l oldu¤u için, dönen varl›klar›n
riski sabit varl›klara göre düflüktür. 

• Dönen varl›klar›n likiditesi sabit varl›klara göre daha yüksektir.
Bilançoda varl›k kalemleri likidite derecelerine göre s›ralanmaktad›r. Likidite

dönen varl›klardan sabit varl›klara do¤ru  azalmaktad›r. Likidite, varl›klar›n paraya
dönüfltürülme yetene¤ini ifade eder. Ancak likiditenin iki boyutu vard›r; biri var-
l›¤›n paraya dönüfltürülmesinde geçecek süre, ikincisi varl›¤›n paraya dönüfltürül-
mesinde de¤erindeki de¤iflme. Varl›¤›n paraya dönüflüm süresi ne kadar k›sa ve
de¤erinden ne kadar az kaybederek paraya dönüfltürülebiliyorsa o kadar likidite-
si yüksektir. Örnek olarak, stoktaki bir ürün,  de¤erinden fazla bir fley kaybetmek-
sizin daha kolay paraya dönüflürken, üretimde kullan›lan bir makinenin dönüflüm
süresi daha uzun olacakt›r. Makinenin k›sa sürede paraya dönüflebilmesi istenirse
de¤erinden önemli miktarda kaybetmesine gözyummak gerekecektir. 

Dönen varl›k kalemleri aras›nda da likidite farkl›l›¤› vard›r. Dönen varl›klar
aras›nda likiditesi en yüksek varl›k kalemi nakit ve benzerleri olup, onu  pazarla-
nabilir menkul k›ymetler, alacaklar ve stoklar takip eder.  

Varl›klar›n likiditesi  artt›kça riski düflmektedir. Riskle kârl›l›¤›n ayn› yönde ha-
reket etmesi genel kurald›r. Di¤er bir ifade ile risk artt›kça kârl›l›k da artmal›d›r;
risk düfltükçe kârl›l›k da düflmelidir. Bu temel prensipten hareketle, sabit varl›k-
lardan elde edilen kârl›l›¤›n, dönen varl›klar›n kârl›l›¤›ndan daha yüksek olmas›
beklenmelidir. 

‹flletmelerin yat›r›m yapma nedenleri çok çeflitli olmakla birlikte bunlar› üç
grupta toplamak mümkündür. 
1) Kâr amaçl› yat›r›mlar: ‹flletmelerin kâr amaçl› yat›r›mlar› say›sal analize en elve-
riflli olanlar›d›r. Kâr amaçl› yat›r›mlar› da flu flekilde s›n›fland›rmak mümkündür:
• Yeni üretim birimlerinin oluflturulmas›,
• Yenileme yat›r›mlar›; ‹flletmelerin üretime devam edebilmeleri için eskiyen,

y›pranan ya da teknolojik geliflmeler sonucu teknik olarak eskiyen sabit var-
l›klar›n yenilenmesiyle ilgili yat›r›mlar›d›r.

• Geniflleme yat›r›mlar› (Tevsii yat›r›mlar›); iflletmenin mevcut üretim kapasitesi-
ni artt›rmak üzere yap›lan yat›r›mlar›d›r.

• Modernizasyon yat›r›mlar›; iflletmelerin üretim kalitelerini yükseltmek, mali-
yetleri azaltmak üzere yapt›klar› yat›r›mlard›r.

• Stratejik Yat›r›mlar; faydalar›, di¤er yat›r›mlara oranla daha uzun süreli olarak
elde edilen yat›r›mlard›r. Ço¤u zaman bu tür yat›r›mlar›n faydalar› say›sal ola-
rak ölçülemez. Riski azalt›c›, çal›flanlar›n motivasyonunu artt›r›c› yat›r›mlar bu
grup alt›nda toplanmaktad›r.

2) Yasalar gere¤i yap›lan yat›r›mlar: ‹fl yerlerinde güvenli¤i sa¤lamaya dönük olarak
yasa gere¤i ya da toplu sözleflmeler gere¤i yap›lan yat›r›mlard›r.
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3) Genel  olarak  verimlili¤i  artt›rmaya  yönelik  yat›r›mlar: Krefller, Lokaller, spor
tesisleri gibi çal›flanlar›n verimlili¤ini artt›rmak amac›na dönük olarak yap›lan
yat›r›mlard›r.

Özellikle son y›llarda de¤iflimin getirdi¤i riski azaltabilmek, yükselen maliyet-
leri karfl›layabilmek ve k›sa sürede pazarlara ulaflabilmek gibi çok de¤iflik neden-
lerle iflletmeler aras›nda iflbirli¤i modelleri geliflmifltir. Art›k iflletmeler tek bafllar›-
na de¤il, di¤er iflletmelerle güçlü ve zay›f yönlerini birlefltirerek yat›r›mlar yapma-
ya, böylelikle daha h›zl› büyüme yoluna gitmektedirler.

ÇALIfiMA SERMAYES‹ (DÖNEN VARLIKLAR)
YÖNET‹M‹

Çal›flma sermayesi yönetiminin iflletmenin risk ve kârl›l›¤›n› nas›l
etkileyece¤ini aç›klamak.

Bir iflletmenin çal›flma sermayesini, genellikle nakit ve nakit benzerleriyle, geçici
yat›r›mlar, alacaklar ve stoklar gibi en geç bir y›l içinde nakde dönüflebilecek
dönen varl›klar oluflturur.

Çal›flma sermayesi; sabit ve de¤iflken olarak iki k›s›mdan oluflur. Çal›flma ser-
mayesinin  sabit k›sm›n›, sat›fllardaki dalgalanmalarla de¤iflmeyen çal›flma ser-
mayesi oluflturur. Örne¤in, bir iflletmenin normal koflullar alt›nda bulundurmas›
gereken stok miktar›, alacak miktar› ve nakit miktar› ; bayram ya da benzeri
özel günlerde artabilir. Bu artan k›s›m çal›flma sermayesinin de¤iflken k›sm›n›
oluflturur.

Çal›flma sermayesi düzeyini etkileyen bafll›ca unsurlar flöyle s›ralanabilir:
• ‹flletmelerin faaliyet konusu: Çal›flma sermayesi miktar› iflletmenin faaliyet konu-

suyla yak›ndan ilgilidir. Örnek olarak, ticari faaliyet gösteren iflletmelerde ça-
l›flma sermayesi düzeyi, üretim faaliyetinde bulunan iflletmelere göre daha
yüksek olmaktad›r. Üretim iflletmelerinde de çal›flma sermayesi düzeyi, üretim
sürecinin uzunlu¤una, al›fl ve sat›fl politikalar›na göre de¤iflecektir. Üretim sü-
reci ne kadar uzun, al›fllarda peflin al›fllara ne kadar a¤›rl›k, sat›fllarda da ne
kadar kredili sat›fl yap›l›yorsa o iflletmede çal›flma sermayesine o kadar fazla
gereksinme duyulacakt›r.

• ‹flletmelerin büyüklü¤ü: Genel olarak küçük ölçekteki iflletmeler büyük ölçekte-
ki iflletmelere göre daha fazla çal›flma sermayesine gereksinme duyarlar. Bu-
nun en önemli nedeni, büyük iflletmelerin küçük  iflletmelere göre çal›flma
sermayesi yönetimine daha fazla önem vermeleri ve çal›flma sermayesi yöne-
timinde etkinli¤i artt›rabilmeleridir. Di¤er bir nedeni, büyük iflletmelerin para
ve sermaye piyasas›ndan daha kolay fon sa¤layabilmeleridir. 

• Sat›fllardaki düzenlilik: Bir iflletmenin sat›fllar› ne kadar istikrarl› ise çal›flma ser-
mayesine olan ihtiyaç da o kadar az olacakt›r. 

• Sat›fllarda art›fl ya da azal›fl Oran›: Sat›fllardaki art›fllar ya da azal›fllar çal›flma ser-
mayesini do¤rudan etkileyerek art›fllara ya da azal›fllara neden olacakt›r. An-
cak çal›flma sermayesi yönetiminde etkinlik artt›kça çal›flma sermayesindeki
art›fl sat›fllardaki art›fltan daha düflük olabilmektedir.
Çal›flma sermayesi düzeyi belirlenirken, uygun cari borç miktar›n›n saptanma-

s›, iflletmenin likiditesi ile borçlar›n›n vadelerine iliflkin kararlar›n verilmesi gerek-
mektedir. Bu tür kararlar ise risk ve kârl›l›k analizi yap›lmaks›z›n verilmemelidir.
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‹flletmeler ne kadar k›sa sürede ve de¤erinden önemli bir kay›p olmaks›z›n para-
ya dönüflebilen varl›klara sahiplerse o kadar likittirler. Dönen varl›klar içinde en
likit varl›klar, nakit ve nakit benzerleriyle pazarlanabilir menkul de¤erlerdir. 

‹flletmelerin çal›flma sermayelerinin düzeyi ile ilgili olarak izleyebilecekleri çe-
flitli politikalar, iflletmenin risk ve kârl›l›¤›n› etkileyecektir.

fiekil 17.4’deki her bir e¤ri, belirli politikalar dahilinde, sat›fllarla çal›flma ser-
mayesi kalemleri aras›ndaki iliflkiyi göstermektedir. C politikas›, çal›flma sermaye-
si yönetiminde en tutucu bir yaklafl›md›r. Bu politikay› benimseyen iflletme, di¤er
politikalara oranla,  toplam varl›klar›n daha büyük bölümünü çal›flma sermayesi
olarak tutmaktad›r. Çal›flma sermayesinin riski sabit varl›klara göre daha düflük ol-
du¤undan karl›l›¤› da daha düflük olacakt›r. Bu nedenle, C türü bir politika ifllet-
menin karl›l›¤›n› düflürecektir.

C politikas›n›n aksine A politikas› atak bir yaklafl›m› sergilemektedir. Böyle bir
politikan›n izlenmesiyle çal›flma sermayesi, toplam varl›klar›n nispeten daha kü-
çük bir bölümünü oluflturmaktad›r. Bunun sonucu olarak iflletmenin karl›l›¤›, C
politikas›na göre, daha yüksek olurken, riski de artacakt›r.

B politikas› ise çal›flma sermayesi yönetiminde ›l›ml› bir durumu yans›tmakta
olup, ne C gibi tutucu ne de A gibi atak bir politikad›r.

‹flletmelerin  sürekli  olarak öz kaynaklarla  finansman›  uygun  bir
politika m›d›r?

Güven A.fi. finansmanda genellikle öz kaynaklar› kullanmaktad›r. Böyle
bir politika, riskli sektörde faaliyet gösterilmesi durumunda uygun bir
yaklafl›md›r. ‹stikrar›n oldu¤u, düzenli bir büyümenin oldu¤u belirtilen
örne¤imizdeki Güven A.fi.’nin borçtan kaç›nmas› gereksiz yere karl›l›¤›n›
düflürmektedir. Güven A.fi. faaliyetlerinin yürütülmesinde ve gerekli olan
yeni yat›r›mlar› gerçeklefltirilmesinde öz kaynaklar yan›nda borçlanma-
ya da gitmelidir. Böylece son y›llarda ortaya ç›kan gerileme e¤ilimi, yeni
yat›r›mlarla durdurulabilir.
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Çal›flma sermayesi düzeyi kadar, bunun nas›l finanse edilece¤i de önemlidir.
Çal›flma sermayesinin yönetimi; yaln›zca çal›flma sermayesi düzeyi ve çal›flma serma-
yesini oluflturan her bir kalemin uygun miktar›n›n belirlenmesi de¤il, ayn› zaman-
da bunun nas›l finanse edilece¤ini de kapsar. Çünkü, çal›flma sermayesinin fi-
nansman› da karl›l›¤› ve riski etkileyecektir. Çal›flma sermayesinin finansman›nda,
sabit varl›klar›n finansman›nda oldu¤u gibi k›sa süreli ve uzun süreli borçlarla öz
kaynaklar kullan›labilir. Uzun süreli finansman kaynaklar›n›n maliyetinin, k›sa sü-
relilere göre daha yüksek olmas› do¤ald›r. Kredi veren kifli ya da kurumlar›n sü-
re uzad›kça riskleri artaca¤›ndan, daha yüksek karl›l›k beklentisi olacakt›r. Bu da
iflletmelerin daha yüksek maliyetleri yüklenmelerini gerektirmektedir. ‹flletmeler
aç›s›ndan, k›sa süreli finansman kaynaklar›n›n maliyeti düflük olmas›na karfl›l›k,
riski uzun sürelilere göre daha yüksektir. Çünkü k›sa süreli fonlar›n hem anapa-
ras› hem de faizi en fazla bir y›l içinde ödenecektir. ‹çsel ya da d›flsal herhangi bir
nedenle  sat›fllarda yaflanacak  bir düflme, iflletmeyi nakit yetersizli¤i ile karfl› kar-
fl›ya b›rakabilir. Bu nedenle risk durumu dikkate al›narak,  çal›flma sermayesinin
finansman›nda k›sa ve uzun süreli fonlara uygun a¤›rl›k verilmelidir. Kârl›l›¤› art-
t›rmak için, a¤›rl›kl› olarak k›sa süreli fonlar›n kullan›m› iflletmenin riskini artt›ra-
cakt›r. Buna karfl›l›k riskten kaç›nmak için finansmanda a¤›rl›kl› olarak uzun süre-
li fonlara a¤›rl›k verilmesi, iflletmenin karl›l›¤›n› düflürecektir. Her iflletme için  ça-
l›flma sermayesinin etkin yönetimi ile ilgili uygun bir reçete vermek mümkün
de¤ildir. Her iflletme kendi özel koflullar›n›, sektörün ve ekonominin durumunu
dikkate alarak, uygun bir model gelifltirmelidir.
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yan›nda, bunun nas›l finanse
edilece¤ini de içerir.



Özet
Bu Ünitede finans yöneticisinin iflletmede üstlendi¤i fonk-

siyonlar› ve verdi¤i kararlar›, bu kararlarda rasyonelli¤i

sa¤layabilmek ve iflletme de¤erini artt›rabilmek için ne

tür ilkelere ba¤l› kal›naca¤› incelenmifl bulunuyor. Art›k;

• finansal  yönetimi  ve  finans  yöneticisinin ald›¤› karar-

lar› (sayfa 327-328),

• finansal  yönetimin  di¤er  disiplinlerle  iliflkilerini

(sayfa 329),

• iflletme amaçlar›n›n finansal yönetim aç›s›ndan nas›l

de¤erlendirilece¤ini (sayfa 329-331),

• finansal  analiz,  kontrol  ve  planlaman›n  nas›l yap›l-

d›¤›n› (sayfa 331),

• sabit varl›klara yat›r›m kararlar›n›n nas›l verildi¤ini

(sayfa 338-339),

• çal›flma sermayesine yat›r›mlarla çal›flma sermayesinin

finansman ilkelerini (sayfa 340-342) biliyoruz.
Finansal yönetim, iflletme için gerekli fonlar›n belirlen-
mesi, sa¤lanmas› ve yönetilmesini ifade eder. Finansal
yönetimle ilgili temel fonksiyonlar iki ana grupta toplan-
makla birlikte, gerçekte çok say›da karar alanlar›ndan
oluflur. Yat›r›mlarla ilgili olarak; ne tür yat›r›mlar, ne
zaman, ne miktarda, nas›l yap›lmal›d›r sorular›na cevap
aran›r. Finansmanla ilgili olarak; yap›lacak yat›r›mlar için
en uygun fon nereden, ne miktarda, nas›l sa¤lanmal›d›r
gibi sorulara cevap aran›r. Yine iflletme faaliyetleri
sonucunda elde etti¤i kârlar›n ne kadar›n› ortaklar›na , ne
kadar›n› iflletmede b›rakmal›d›r gibi sorulara cevap aran›r.
Finansal yönetim muhasebe ve iktisatla do¤rudan, pazar-
lama, üretim ve kantitatif yöntemlerle dolayl› iliflki içerisin-
dedir. Yukar›da belirtilen finansal kararlar› vermek için
gerekli veriler muhasebe departman›nca sa¤lan›r. Bu ve-
rilerin sa¤l›kl› ve do¤ru olmas› gereklili¤i muhasebenin
önemini artt›rmaktad›r. Bir finansman yöneticisi piyasalar-
daki geliflmelerle, iktisadi prensiplerle yak›n iliflki içersin-
dedir. Bu nedenle finans ve iktisat bilimleri aras›nda da
önemli bir iliflki mevcuttur. Finans yöneticisi ayr›ca karar
verirken pazarlama ve üretim sürecindeki de¤ifliklikleri
de izlemelidirler. Bu süreçlerdeki de¤ifliklikler iflletmenin
nakit ak›fllar›nda de¤iflikli¤e yol açabilir. Ayr›ca finansal
yönetimde son y›llarda artan bir biçimde kantitatif yön-
temler kullan›lmakta olup, bu disiplinin finans için önemi
gün geçtikçe artmaktad›r.
Finansal kararlar al›n›rken birinci amaç, iflletmenin piyasa
de¤erini ya da ortaklar›n varl›klar›n› maksimum yapmak-
t›r. Bir flirketin de¤eri, flirket anonim flirketse hisse senet-
lerinin de¤eri ile ölçülür. Bu amaç önceleri birinci amaç
olarak belirlenen kâr› maksimum yapma amac›ndan fark-

l›d›r. Muhasebe kâr› gerçek nakit ak›fllar›n› göster-
meyebilir. ‹flletmenin piyasa de¤erini maksimize etme
amac› nakit ak›fllar›n›n zaman›n› ve bunlar›n gerçekleflme
olas›l›klar›n›, yani risklerini de göz önünde bulundurarak,
kâr maksimizasyonu amac›na göre öne ç›kmaktad›r.
Finansal analiz, finansal tablolardaki çeflitli kalemler
aras›ndaki iliflkilerin kurulmas›n›, ölçülmesini ve yorum-
lanmas›n›  kapsayan bir faaliyettir. Bu flekilde iyi bir
finansal planlama yap›lmas› için iflletmenin cari ve geç-
mifl dönemleri de¤erlendirilebilir. Finansal analizde en
çok kullan›lan  tablolar;  iflletmenin belirli bir tarih
itibariyle varl›klar›n› ve kaynaklar›n› gösteren bilanço ile
faaliyet dönemiyle ilgili sonuçlar›n gösterildi¤i gelir tab-
losudur. Finansal analizde yap›lan analizin amac›na göre
farkl› niteliklerdeki analizler yap›labilir ve farkl› yöntem-
ler uygulanabilir.
Etkin bir planlama finansal baflar› için önemlidir. Beklen-
meyen problemlerle karfl›laflmamak için iyi bir analiz ve
uygun finansal planlar gereklidir. Finansal planlaman›n
üç önemli aktivitesinden ilki, finansal ihtiyaçlar›n belir-
lenmesidir. Bu aflamada k›sa ve uzun dönemli gelir ve
giderler belirlenmeye çal›fl›l›r. Bu da genellikle proforma
finansal tablolar haz›rlanarak yap›l›r. ‹kinci aktivite, bu
ihtiyaçlar› karfl›lamak için bütçelerin gelifltirilmesi ve üçün-
cü olarak da finansal kontrolün yap›lmas›d›r. Proforma
finansal tablolar haz›rlan›rken en çok kullan›lan yöntem
sat›fllar›n yüzdesi yöntemidir. Bu yönteme göre her
kalemin geçmifl dönemlerde sat›fllar içindeki a¤›rl›¤› belir-
lenerek ayn› yüzdelerle proforma tablolara yans›t›l›r. Oran-
lar ve regresyon yöntemleriyle de proforma tablolar haz›r-
lanabilir. Finansal kontrol ise belirlenen politikalar›n uy-
gulanmas›n› denetim alt›na almak ve piyasa koflullar›n-
daki de¤iflmelere bakarak gerekli düzeltmeleri h›zla yap-
mak amac›yla yap›l›r.
Finans yöneticisinin en önemli görevlerinden birisi fon-
lar›n nereye yat›r›laca¤›n› belirlemektir. Bir baflka deyiflle
dönen varl›klara ve sabit varl›klara ne düzeyde yat›r›m
yap›laca¤›n› belirlemektir. Sabit varl›klara yat›r›m yapar-
ken ola¤anüstü finansal planlar haz›rlan›r ve buna ser-
maye bütçelemesi denir. Sabit varl›klar, ekonomik ömrü
en az bir y›l olan de¤erlerdir. Dönen varl›klara yat›r›m ise
çal›flma sermayesi yönetimi bafll›¤›nda incelenir. Dönen
varl›klar çabuk paraya dönüflen likit varl›klard›r. Riski
sevmeyen bir finans yöneticisi çal›flma sermayesine daha
fazla yat›r›m yapt›kça iflletmenin karl›l›¤›n›n azalmas›na
neden olacakt›r. Çal›flma sermayesinin düzeyini; ifllet-
menin faaliyet konusu, büyüklü¤ü, sat›fllar›ndaki düzen-
lilik ile, sat›fllar›ndaki art›fl ve azal›fl oran› etkiler.
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Kendimizi S›nayal›m
Özet bölümündeki konular› yeterince anlay›p anlamad›-
¤›n›z› ölçmek için afla¤›daki sorular› yan›tlamaya çal›fl›n›z.
Sorular› zorlanmadan yan›tlad›¤›n›zda bir sonraki Üniteye
geçebilirsiniz. Ancak zorland›¤›n›z sorulara iliflkin konu-
lar› tekrarlaman›z yarar›n›za olacakt›r. Unutmay›n! Do¤ru
yan›tlar› Ünitenin sonunda bulabilirsiniz.

1. Afla¤›dakilerden hangisi para, fon ya da sermaye

anlam›n› ifade eder?

a. Finans

b. Finansman

c. Finansal Yönetim

d. Para yönetimi

e. Çal›flma sermayesi yönetimi

2. Afla¤›dakilerden hangisi reel varl›klara yat›r›mlar› finan-

se etmek için gerekli fonlar›n belirlenmesiyle, bu fon-

lar›n nereden, ne zaman ve nas›l karfl›lanaca¤›yla ilgili

kararlard›r?

a. Yat›r›m kararlar›

b. Finansman kararlar›

c. Kâr pay› da¤›t›m kararlar›

d. Muhasebe kararlar›

e. Faaliyet kararlar›

3. Bir finans yöneticisinin, karar verirken, enflasyon ve

faiz oranlar›n› dikkate almak zorunda olmas›, finansal

yönetimin hangi bilim dal› ile yak›n iliflki içersinde ol-

du¤unu gösterir?

a. Muhasebe

b. Üretim yönetimi

c. Say›sal yöntemler

d. ‹ktisat

e. Matematik

4. Bir iflletmenin birincil amac› afla¤›dakilerden hangisidir?

a. ‹flletmenin piyasa de¤erini maksimum yapmak

b. Kâr› maksimum yapmak

c. Hisse bafl› kâr› yükseltmek

d. Tüketicileri memnun etmek

e. ‹stihdam yaratmak

5. Finansal analiz, afla¤›daki konular›n hangisinde, finans
yöneticisine yard›mc› olmaz?

a. ‹flletmenin faaliyetlerindeki etkinli¤i ve baflar› dere-
cesini ölçmede

b. Finansal planlar yapmada
c. Üretilecek mal ve hizmetler, üretim miktar›, üretim

bileflimi ve izlenecek fiyat politikas› konusunda
karar almada

d. ‹flletmenin varl›¤›n› tehlikeye düflürmeden borç-
lar›n› ödeyebilme gücünü belirlemede

e. ‹flletmenin ödeyece¤i vergi miktar›n› belirlemede
6. Bir  iflletmenin varl›klar›n›  ne  ölçüde öz kaynakla,
ne ölçüde borçla finanse etti¤ini ö¤renmek isteyen bir
analist, hangi finansal tabloya bakmal›d›r?

a. Bilanço
b. Gelir tablosu
c. Nakit bütçesi
d. Nakit ak›fl› tablosu
e. Amortisman flemas›

7. Gelir tablosunda sat›fllar›n maliyeti aflan bölümüne ne
ad verilir?

a. Net gelir
b. Faaliyet geliri
c. Brüt gelir
d. Sat›fl geliri
e. Muhasebe kâr›

8. ‹flletmenin sat›fllar›n›n, y›llar boyunca nas›l bir trend iz-
ledi¤ini belirlemek için, ne tür bir analiz yap›lmal›d›r?

a. Statik analiz
b. Dinamik analiz
c. Finansal analiz
d. Oran analizi
e. Baflabafl analizi

9. Sat›fllar›n yüzdesi yöntemiyle finansal tablolar›n haz›r-
lanmas›ndaki temel varsay›m afla¤›dakilerden hangisidir?

a. Sat›fllar›n sabit h›zla artaca¤›
b. Sat›fllar›n de¤iflmeyece¤i
c. Sat›fllarla, kâr aras›nda do¤rusal bir iliflki oldu¤u
d. Sat›fllar›n her y›l farkl› oranda de¤iflece¤i
e. Sat›fllarla finansal tablo kalemleri aras›ndaki ilifl-

kinin gelecekte de benzer flekilde devam edece¤i
10. Afla¤›dakilerden hangisi çal›flma sermayesi düzeyini
etkileyen faktörlerden biri de¤ildir?

a. ‹flletmenin faaliyet konusu
b. ‹flletmenin büyüklü¤ü
c. Sat›fllardaki düzenlilik
d. ‹flletmenin yasal türü
e. Sat›fllardaki art›fl ya da azal›fl oran›
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Yaflam›n ‹çinden
Afla¤›da bu Ünitede inceledi¤imiz konularla ilgili, gerçek

hayattan bir örnek yer almaktad›r. Örnek olay› okuyarak,

bunlara iliflkin sorular› yan›tlay›n›z. Örnek olaylar› dik-

katlice okuyup, sorular› yan›tlaman›z, ö¤rendiklerinizin

pekiflmesi ve daha kal›c› olmas› aç›s›ndan son derece

önemlidir.

Ayd›n Kimya A.fi.

Ayd›n Kimya, 1946 y›l›nda kimya sektöründe üretimde
bulunmak üzere befl kardefl taraf›ndan Eskiflehir'de kurul-
mufltu. Uzun y›llar verilen mücadele sonunda sektörde
önemli bir yere sahip hale gelinmiflti. 1970'li y›llarda ya-
flanan h›zla büyüme süreci 1980'li y›llarda yerini durakla-
maya b›rakm›flt›. 1970'li y›llar›n sonlar›na do¤ru sektöre
giren çok say›da firma rekabeti artt›rm›fl, kar marjlar›n›
daraltm›flt›. Ayr›ca 1980'li y›llarda finansal liberasyonla fa-
iz oranlar›nda yaflanan yükselme, tüm sektörle birlikte
Ayd›n Kimya A.fi.'yi de önemli oranda olumsuz yönde et-
kilemiflti.
1990'l› y›llarda yükselen faizler, artan rekabet, h›zla de¤i-
flen teknoloji karfl›s›nda Ayd›n Kimya A.fi.'de sorunlar›
kal›c› bir biçimde çözme aray›fl› yerine, esas faaliyet ko-
nusu d›fl›nda menkul k›ymetlere yat›r›mlara giderek geti-
ri sa¤lama yolu tercih edilmiflti. Di¤er yandan daralan
üretim kapasitesi nedeniyle flirketteki bir k›s›m uzman ça-
l›flan›n›n da ifline son verilmiflti.
Son y›llarda piyasada faiz oranlar›n›n düflmeye bafllamas›
menkul de¤erlere yap›lan yat›r›mlar›n cazibesini düflürür-
ken, baz› durumlarda zarara bile neden olmaktayd›. K›sa
dönem için bu tür yat›r›mlardan iyi getiri elde etmifllerdi;
ancak flimdilerde bu stratejinin do¤ru olup olmad›¤› ko-
nusunda ciddi ciddi düflünmekteydiler.

a. Siz Ayd›n Kimya'daki finans yöneticisi olsayd›n›z, da-
ralan kar marjlar› ve artan rekabet karfl›s›nda menkul
de¤er yat›r›mlar› gibi yat›r›mlara yönelir miydiniz?

b. Ayd›n Kimya A.fi.'nin flu aflamada nas›l bir yat›r›m po-
litikas› izlemesi gerekti¤ini düflünürsünüz?

c. Teknolojik de¤iflmeler karfl›s›nda yeni yat›r›mlar yap-
mas› gerekti¤ini düflünüyorsan›z, bu tür yat›r›mlar›n
finansman›nda ne tür seçenekler önerebilirsiniz?

Biraz Daha Düflünelim
1. ‹flletmelerin baflar›s›nda finansal yönetimin önemi

nedir?
2. ‹flletmelerde finansal yönetimin amac› nedir?
3. Finansal yönetimle di¤er bilim dallar› aras›ndaki ilifl-

kiyi aç›klay›n›z.
4. Finansal analiz neden gereklidir?
5. Finansal  planlaman›n  iflletmeye  olan faydalar›n›

aç›klay›n›z.
6. Finansal kontrolun finansal planlamaya olan katk›s›

nedir?
7. Nakit bütçesinin iflletmeye katk›lar› nelerdir?
8. Çal›flma  sermayesi düzeyini  belirleyen  faktörleri

belirtiniz.
9. Çal›flma sermayesinin finansman›yla risk ve karl›l›k

aras›ndaki iliflkiyi aç›klay›n›z.
10. ‹flletmeler bafll›ca hangi amaçlarla yat›r›m yaparlar?
11. Son y›llarda s›kça görülen iflletme birleflmelerinin

nedenleri neler olabilir?
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