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OZET

Finansal planlama, gelecege yonelik hareket bicimini belirlemeye, politikalari
saptamaya ve gozden gecirmeye katkida bulunan bir finans teknigidir. Firmanin
uzun donemdeki temel amaci, Pazar degerini maksimum kilmaktir. Finansal
yoneticiler bu amaci gerceklestirmede bir takim finansal tekniklerden ve finansal
planlama araglarindan yararlanirlar. Isletmelerde finansal etkileri olan Kararlar,
finansal yonetimin kapsamina girmektedir. Finansal kararlarda saglanan basari
isletmenin degerini dogrudan etkileyecektir. Isletmeler kaynaklarin1 uygun projelere
dagitarak, bu projeleri bor¢ ve 6z sermayenin uygun bilesimiyle finanse ederek ve
elde edilecek karin bir bolimiinii isletmede birakirken bir boliimiinii de ortaklara
dagitarak isletmenin degerini arttirabileceklerdir. Isletmenin degerini dogrudan
etkileyecek finansal kararlardaki prensipler, ister biiyiik ister kiigiik olsun tim
isletmeler i¢in degismemektedir. Diinya’da ozellikle 90’11 yillardan itibaren etkisi
hissedilen kiiresellesme egilimi, piyasalarda belirsizligin artarak eskisinden daha
biiyiik finansal risklerin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Finansal risklerin artmasinin
ana nedeni, uluslararasi piyasalarin giderek daha degisken olmasi ve piyasa
fiyatlarinin inigli ¢ikigh bir gelisim izlemesi anlamina gelen piyasadaki oynaklik
artisidir. Diinya ekonomisinde yasanan bu gelismeler, isletmelerde fon yonetiminin

onemini artirmistir.

Anahtar Kelimeler: Planlama, Finansal Planlama, Fon Y 6netimi



ABSTRACT

Financial planning is one of financing techniques that serves for determining actions
related to future, developing and revising policies. The main objective of firms in the
long term is to maximize their market values. With this purpose, finance managers
tend to take use of some financial techniques and financial planning instruments
Decisions with financial effects in the business are included in the scope of financial
management. The success achieved in financial decisions will directly affect the
value of the business. By distributing resources to eligible projects, financing these
projects with the appropriate combination of debt and equity capital, and leaving a
portion of the profit to be generated, it will be possible to increase the value of the
business by distributing a portion to the partners. The princi- ples in financial
decisions that directly affect the value of the business do not change for all
businesses, whether big or small. The tendency of globalization in the world,
especially affected by the 90s, has led to an increase in uncertainty in the markets,
leading to greater financial risks than their old counterparts. The main reason for the
increase in financial risks is the volatility increase in the market, which means that
international markets are becoming more volatile and that market prices are watching
a steep development. These developments in the world economy have increased the

importance of fund management in businesses.

Keywords: Planning, Financial Planning, Fund Management
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GIRIS

Hizla gelisen rekabet kosullarinda ve teknolojide yasanan gelismeler
dogrultusunda geleneksel isletme yonetim modelleri, geleneksel finansal planlama
araglar1 isletmeleri basariya ulastirma ve hedeflerini bulmada yetersiz kalmislardir.
Sanayi ve ticaretin gelismesiyle birlikte yeni iiriinler, yeni teknolojiler ve hizmetler
birer rekabet unsuru olmustur. Bu gelismeler sonucunda tiretimin maliyeti, isletme
giderleri, fiyatlandirma, kar planlamasi vs gibi finansal konularda isletmelerde
verimli calismanin etkin bir finansal planlama, finansal denetim ve yeni finansal

tekniklerin kullanilmasina bagli oldugu gercegi ortaya ¢ikmaktadir.

Planlama bir yonetim fonksiyonudur. Bir se¢im ve tercih faaliyeti olmasi, bir
karar siirecini igermesi agisindan genel olarak planlama; bir organizasyonda tiim
yonetim basamaklarin1 ve yoneticilerini ilgilendirir. Her planin kendine 6zgii,
genisligi ve igerdigi zaman siireci farkli olmasina karsin her yonetim basamaginda
yerini alir. Ust yonetim tarafindan hazirlanan, isletmenin biitiiniine yonelik finansal
planlama ile isletmenin finansal ama¢ ve stratejileri belirlenir. Ayni1 zamanda
isletmenin misyon ve vizyonu da planlara yansir ve genel plan iginde
degerlendirmede dikkate alinan temel bir etken olarak isletme yoneticilerinin
karsisina ¢ikar. Her planlama faaliyeti gibi finansal planlama da gelecege iliskin bir
faaliyettir; gelecek ise belirsizlikler ile dolu oldugu igin “risk” tasir. Risk
“belirsizligin objektif 6l¢iisii” olarak tanimlanmaktadir. Teknolojik gelismeler ve
uluslararasi rekabet kosullarina adaptasyon konusunda etkin bir ¢aba gostermek
zorunda olan isletmeler miimkiin oldugunca risk faktoriinii dikkate alarak planlama

olgusunu gelistirmelidirler.

Finansal piyasalarda artan kiiresellesme egilimi birgok yeni piyasa ve iiriiniin
ortaya ¢ikmasina neden olmus Ve isletmelerin fon yoénetimi boliimlerini daha 6nemli
hale getirmistir. Glinlimiizde para akimlar tiimiiyle kontrol edilememekte ve paranin

yonetimi giderek zorlagsmaktadir. Paranin kontroliinde ortaya ¢ikan bu giigliikler,



finansal piyasalarin daha kirilgan olmasina ve finansal risklerin artmasima neden
olmaktadir. Ozellikle 90’11 yillarda bankanmn nakit ve nakit benzeri varliklarmi
yoneten fon yonetimi boliimleri 6nemli bir kar merkezi haline gelmistir. Ancak fon
yonetiminin tek amaci karliik degildir. Isletmelerde fon yonetimi getiri ve riski
iliskilendirmekte, bunlarin arasinda optimum dengeyi kurmayi amaglamaktadir. Bu
amagla ulusal ve uluslararas1 piyasalarda para, doviz ve sermaye piyasalarinda

islemler yapmaktadir.

Bu calismanin amaci isletmelerde finansal planlama ve fon yOnetiminin
onemini ortaya c¢ikarmaktir. Bu dogrultuda ¢alisma hazirlanirken kesifsel arastirma
yontemiyle daha once bu konuda yapilmis akademik ¢alisma ve akademik makaleler
literatiir incelemesi yapilarak incelenmistir. Ayrica bu konu iizerine yazilmis bir¢cok
kitap temin edilmis, calismadaki konu bagliklarina gore yararlanilmaya calisilmstir.
Bunlar disinda, ilgili uluslararasi alanda ve ulusal anlamda yapilan bir¢cok goriisme,
toplanti, panel gibi ¢alismalar incelenmis, konu ile baglantili bdliimlerde bu

hususlardan da yararlanilmaya ¢alisilmigtir

Bu c¢alisma {i¢ ana boliimden olusmaktadir. Birinci bolimde kavram olarak
planlama ve 6geleri, finansal planlamanin tanimi yapilarak finansal planlama araglari,
finansal planlama tiirleri, finansal planlamanin amaci, finansal planlama siirecinden

bahsedilmis biit¢eler ve 6zellikleri ayrintili olarak islenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise kisa vadeli finansal planlama ana baslig
altinda calisma sermayesi tanimlamalar1 yapilarak calisma sermayesi ydnetiminin
isletmeler i¢in 6neminden bahsedilmis nakit biitgesi ve kar planlamasi kavramlari

detaylica incelenmistir.

Calismanin {g¢iincii boliimiinde ise uzun vadeli finansal planlama ve fon
yonetimi ana basliginda yatirnm fonlarinin tanimi ve tarthsel gelisiminden
bahsedilmis fonlarin gelir ve gider kaynaklari aciklanarak gelismis {ilkelerdeki fon

yonetimlerinden bahsedilmistir.



BIRINCI BOLUM

1. ISLETMELERDE FINANSAL PLANLAMA
1.1 Kavram Olarak Planlama ve Ogeleri

Planlama, organizasyonun hedef ve amaclarinin tanimlanmasini, bunlari
gerceklestirmek i¢in genel stratejinin kurulmasini ve faaliyetlerin birlestirilmesi ve
koordinasyonunu saglamak icin planlarin 6nceliklerinin gelistirilmesini igerir. Neyin,
nasil yapilacagi ile ilgilidir. Bir zaman araligim1 kapsayan spesifik hedefler
tanimlanir. Bu hedefler yazili ve organizasyonun her tiyesinin ulagmasi miimkiin hale
getirilir. Son olarak, hedefleri gergeklestirmek i¢in faaliyet planlari olusturulur. Bu
planlar, yoneticilerin organizasyonu bulundugu noktadan istedikleri noktaya tasirken

segecekleri yolun tanimlanmasidir. (Mirze, 2016)

Planlama; isletmeye yon gosterir, departmanlarin birbiriyle karsit amaclar icin
calismasim1  engelleyerek organizasyonun hedefine dogru etkin bir bi¢imde
ilerlemesini saglar. Degisimlerin etkisini yumusatir, yoOneticilerin degisimleri
ongodrmesini, buna gore pozisyon almalarmi saglar. Fire ve artiklari minimuma
indirir, tekrarlanan, gereksiz faaliyetleri engeller. Sonuglar1 ve yontemleri dnceden
belirlemis oldugundan etkin olmayan durumlar kolayca goriiliir ve bertaraf edilmesi
icin gerekli tedbirler alinir. Kontrolde kullanilmak {izere standartlar olusturulur,
gerceklesen performans ile hedefler karsilastirilir, olusabilecek kayda deger farklar
aciklanarak gerekli Onlemler alinir. Planlama olmadan kontrol de olamaz. Bu
sebeplerden dolayr yoneticiler igin planlama bir zorunluluktur. Planlama,
problemlerin ¢oziimiine ve karar almaya sistematik bir yaklagimdir. Planlamanin en
onde gelen amaci, organizasyonun gelecekteki yoniinii belirlemede en etkin olacak
basarty1 yakalamak ve karliligi arttirmaktir. Planlama, yonetimin gelecekle ilgili
arzuladigr kosullar1 tanimlamasinda ve bunlar1 gergeklestirmesinde kullandigi bir

aractir. (Porter, 2015)

Planlama, salt tahmin yapmak demek degildir. Her ne kadar tahmin yapmak
planlama faaliyetinin en 6nemli unsuruysa da planlarin temelini gelecekte arzulanan

kosullar olusturur ve bunun sonucu, bir tahminin sonucundan farkli olabilir. Ayrica
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planlama, gelecekle ilgili bir karar verme olmadigi gibi, bir defa yapilip is
tamamlanincaya kadar muhafaza edilen bir sey de degildir. Kararlar her giin, o giin
elde edilebilen en 1yi, en giincel bilgilere gore yeniden diizenlenebilir. Planlama
faaliyetlerinin sonucu planlamanin yapisini olusturur. Planlamanin gergek yararlari,
planlama siirecindeki 6grenme ve bir disiplin gelistirilmesidir. Bu nedenle sadece

planlama siirecinin bile bankaya 6nemli katkilar1 vardir . (Akgemci, 2015)

Planlama, bir isletmenin sahip olabilecegi benzer cekicililige sahip yatirim
alternatiflerinden yapilacak secimler i¢in gereklidir. Higbir isletme, her iyi firsata
yatirirm yapamaz. Bu sebeple planlama, dogru se¢imleri yapabilmek i¢in yasamsal
oneme sahiptir Neyin, kim tarafindan, ne zamana kadar ve kimin sorumlulugu altinda

tamamlanacagini belirleyen planlama siirecinin, dokuz ana 6gesi bulunur: (Drucker,

2013)

1. Amag: Belli bir zaman diliminde basarilacak bir hedef veya kota.

2. Program: Amaglarn gerceklestirebilmek veya iizerine c¢ikmak igin takip
edilecek stratejiler ve atilacak adimlar.

3. Takvim: Tek tek veya grup olarak eylemlerin ne zaman baslayip ne zaman
bitecegini gosteren plan.

4. Biitce: Hedeflerin gergeklestirilebilmesi i¢in gerekli planlanmig giderler.

5. Tahmin: Belli bir zaman diliminde neler olabileceginin dngoriisii.

6. Organizasyon: Hedefleri gerceklestirebilmek igin gerekli pozisyonlarin
sayisinin ve tiirlerinin, bunlarla iliskili goérev ve sorumluluklarla birlikte
tasarlanmasi.

7. Politika: Karar alma ve tek tek faaliyetler icin genel rehber.

8. Yontem: Politikanin uygulanmasi i¢in kullanilan yol.

9. Standart: Bireysel veya grup performansinin yeterli veya kabul edilebilir

olmasi .

Planlama, ¢cok asamali bir ¢alismanin sonucudur. Ik asamada fikirler, kavramlar,
hedefler ve yontemler igeren stratejik planlama yapilir. Ikinci asamada faaliyetler

tanimlanir ve stratejiyi basaracak gorevleri iceren taktik plan olusturulur. Ve {i¢iincii
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asamada sonuglari, stratejileri ve stratejik ve taktik planda gelistirilen gorevleri
aciklayan finansal plan ve biitce ortaya konur. Plan, kurulusun genel stratejik

vizyonunu icermek ve desteklemek zorundadir . (Bediik, 2014)

1.1.1 Planlama ve Performans iliskisi

Planlama, her g¢aptaki banka yOnetim siirecinin anahtar unsurudur. Yonetimin
karar ve islevlerinin temel esaslarin1 ortaya koyar. Anlasilir ve etkin bir planlama;
degiskenlerin ¢oklugu nedeniyle kari, biiyiimeyi ve verimliligi garanti etmese de
banka amaglarinin elde edilmesinde yonetimin basar1 olasiligini arttirir. Planlama, var
olmanin, karliligin, yararli kararlar1 alabilmenin, hatadan kagabilmenin anahtaridir.
Etkin ve basarili bir planlama, bankanin planlama islemlerinin siirekli goézden
gecirilip yorumlanmasinm1 ve ortaya ¢ikan sorunlara karsi duyarli olmayr gerektirir.
Sorunlara ve beklenmeyen problemlere karsi verilecek duyarli cevaplar planlamada

etkin bir sonu¢ almayi, gerektiginde alinacak tedbirlerin onceden belirlenmesini

saglar. (Ceylan, 2015)

Planlama ve performans arasindaki iliskiyi inceleyen bazi ¢alismalarda temel
olarak su sonuclardan s6z edilebilir: Genel olarak planlama, daha yiiksek karlarla,
daha yiiksek aktif getirileriyle ve diger olumlu finansal sonugla iligkilidir. Planlama
siirecinin kalitesi ve planin dogru olarak uygulanmasi, daha yiiksek performans i¢in
katki saglayacaktir. Planlamanin performans artisini saglayamadigi durumlarda ise
sorunun c¢evresel oldugu goriilmiistiir. Yasal diizenlemeler, giliclii sendikalar ve
yoneticilerin diisiincelerini sinirlayan ve planlamanin organizasyonun performansina
olan etkisini azaltan benzer ¢evresel gii¢ler bu sorunlar olarak gosterilebilir. (Kaya,

2015)

Planlamanin, isletme performansi tizerine olan etkileri soyle Ozetlenebilir:
Planlama, daha iyi bir pozisyon veya durus i¢in organizasyona onciiliik eder, esneklik
kazandirir ve yonetimin karar verdigi en uygun yolda ilerlemesine yardimci olur.
Planlama sayesinde her yonetici diisiiniir, karar verir ve arzulanan yone dogru daha
etkin eylemlerde bulunabilir. Organizasyonel sorunlara etkilesimli, biitiinsel ve ilgili

bir yaklasimi tesvik eder. Planlama, ulasilmak istenen hedeflere yonetimin nasil
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degerlendirmeler ve kontrollerle yaklasacagini isaret eder. Bu anlamda planlama,
sosyal ve ekonomik olarak yararli sonuglar iiretebilmektedir. Planlamay1 resmi olarak
kullanan baz1 isletmeler, planlamanin kéarliliklarin1 ve biliyiimelerini artirdigina
inanmakta, hedeflerin agik¢a ortaya konmasi ve sonuglarin gozlenebilmesi agisindan
oldukca yararli bulmaktadirlar. Sonu¢ olarak plan ve performans arasinda pozitif bir
iliski oldugu ortaya konabilir ancak bunu planlamanin kapsamli, kesin bir onay1

olarak gormemek gereklidir. (Erol, 2014)

1.1.2 Planlama Cesitleri

Organizasyonel planlari tanimlamanin en siklikla kullanilan yolu; kapsamlarina,
vadelerine ve igerdigi detaylara gore siniflandirmaktir. Bu planlama siniflandirmalari
birbirlerinden bagimsiz degillerdir. Ornegin kisa vadeli planlar faaliyet planlariyla,
uzun vadeli planlarda stratejik planlamayla yakindan ilgilidir. Hem kavramsal a¢idan
hem de uygulama agisindan planlama c¢esitleri birbirleriyle ¢ok siki iliskili, hatta i¢
ice gecmislerdir. Bu nedenle kesin cizgilerle planlama cesitlerini ortaya koymak

oldukea gii¢ olsa da baz1 ayrimlara gidebilmek miimkiindiir. (Giindogdu, 2017)

Uygulama alanlarina gore planlar, stratejik planlar ve faaliyet planlar1 olarak
ayristirilabilirler. Tim organizasyona uygulanan, organizasyonun genel amaclarimi
olusturan ve organizasyonun bulundugu ortamla birlikte degerlendirerek pozisyon
almasin1 amaclayan planlara stratejik planlar denir. Genel amaglarin nasil
basarilacaginin detaylarimi belirleyen planlar ise faaliyet planlaridir. Bunlar arasinda
tic temel fark belirtilebilir: Faaliyet planlari genelde daha kisa vadeli planlardir.
Ornegin bir organizasyonun aylik, haftalik ve giinliik planlar1 neredeyse her zaman
faaliyet planlaridir. Stratejik planlar ise genellikle ii¢ yi1l ve daha uzun siireyi
kapsamaya egilimli planlardir. Ayrica stratejik planlar organizasyonu, faaliyet
planlarina nazaran daha genis olarak kapsar ve spesifik alanlarla daha az ilgilenir.
Son olarak stratejik planlar hedefleri kesin olarak ortaya koyarken; faaliyet planlari
bu hedeflerin mevcut oldugunu varsayar, bunlar1 basarmak i¢in kullanilacak

yontemleri tanimlar . (Eugene, Brigham, Joel, 2014)



Her diizeydeki yonetim ve personel; kurumsal hedefler, bunlar1 basarmak i¢in
taktik ve stratejiler, bu hedef icin gerekli kaynaklarin niceligi, niteligi ve tahsisi
tizerinde ortak bir anlayisa ulasmak igin bir faaliyet plan1 kullanabilirler. Plan, sadece
kurulusun genel amacini, spesifik hedeflerini ve mevcut durumunun “ne” oldugunu
degil; ayn1 zamanda ‘“nasil” olacagin1 da tanimlar, kurulusun bu hedeflerini nasil
gerceklestirecegini ve bundan kimin sorumlu oldugunu agik ve kesin olarak ifade
eder. Tanim olarak faaliyet plani ¢ok amachdir. Ancak sonucta dort temel orgiitsel

hedefi isaret eder: (Tuncgel, Derekdy, ildirir, 2012)
1. Kurumsal vizyonu tanimlamak.
2. Hedef piyasalar tespit etmek.

3. Finansman ihtiyag¢larimi - insan kaynaklarini, hizmetleri, tiriinleri ve teknolojiyi

belirlemek.
4. Biitce ve finansal plani temel alarak yonetim kontrol siirecini yaratmak

Gegerli olduklar1 zaman donemine gore planlar, kisa vadeli ve uzun vadeli planlar
olarak siniflandirilabilir. Kisa vadeli ve uzun vadeli planlar arasindaki fark, zamanla
oldukca kisalmistir. Onceleri uzun vadeli planlama, yedi yildan daha uzun bir dénem
icin kullanilmaktaydi. Organizasyonel ortamdaki degisiklikler giderek daha belirsiz,
tahmin edilmesi gii¢ olmakta, uzun vade kavrami degismektedir. Genellikle uzun
vadeli planlar, en az ii¢ yillik bir donemi kapsar. Kisa vadeli planlar ise bir yil veya
daha az bir donemle ilgilidir. Orta vade ise, bu iki donemden biri igerisinde herhangi
bir zaman dilimi olabilir. Bu zamansal siniflandirmaya oldukg¢a sik rastlansa da
organizasyonlar, kendi planlama amaglarina gére planlamanin zamansal ¢ergevesini

tasarlayabilirler. (Miinyas, 2018)

Planin muhataplarma gosterdigi hedeflerle gore yapilacak bir smiflandirma,
spesifik plan ve faaliyet plan1 kavramlarini ortaya koymaktadir. Spesifik planlar,
belirgin olarak aciklanmis amaclara sahiptirler. Herhangi bir belirsizlik veya yanis
anlasilma problemi yoktur. Ornegin; sirketinin satiglarmi 12 ayda %20 arttirmayi

amagclayan bir yonetici, bu amaca ulagmak i¢in her biri ayr1 spesifik planlar olan; 6zel
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stiregler, kaynak dagilimlar1 ve faaliyet takvimleri hazirlayabilir. Ancak spesifik
planlarin dezavantaji; netlige ve siklikla var olmayan Ongorii yetenegine ihtiyag
duymalaridir. Belirsizligin yiiksek oldugu durumlarda beklenmeyen gelismelere karsi

esnek olmak zorunda olan yoneticiler, yon gosterici planlara bagvururlar. (Erkan,

2015)

Yon gosterici planlar, genel rehberlerdir. Odaklanilmasi gerekeni verirler ancak
yoneticiyi spesifik amac¢ ve ydntemlerle sinirlamazlar. Ornegin; gelecek alt1 ayda
giderleri %4 oraninda kismak ve gelirleri %6 arttirmak icin spesifik planlar
detaylandirmak yerine yoneticiler, gelecek alti ayda kurumsal karliligi %5-10
arttirmak icin bir yon gosterici plan olusturabilirler. Yon gosterici planlarin agikga
goriilebilen esneklik avantaji, spesifik planlarin tercih edilmemesiyle kaybedilen
aciklik/belirginlik ile dengelenmek zorundadir. Gelecek i¢in planlama, ¢ok degisik
adlarla anilsa ve farkli tanimlamalarda bulunulsa da isaret ettigi nokta gelecek
dénemdir ve tiim planlama teorisinin temelinde yatan, gelecekle olan bu baglantisidir.

(Basar, Aydin, Coskun, 2010)

1.2 Etkili Planlama Sartlan
Etkili Planlama, planlamanin amaciin olusturulmasi ve istenen sonuclarin

alimmasi1 siireglerinden olusur. Bu amagla etkin bir plan icin su ili¢ gereksinim

bulunmaktadir. (Okka, 2013)
1. Tahminleme

Kesin sonuglar elde edilmese bile firma tahminleme olarak elinden geldigini
yapabilmelidir. Tahminleme mekanize edilmis bir siirece indirgenemez ¢iinkii gegmis
verilerin sinirlar1 vardir ve gelecek her zaman ge¢misteki olaylara gore sekillenemez.
Tahminleyiciler karar almadan 6nce ¢esitli kaynaklara bagvurur, 6rnegin ekonomik
ve endiistriyel durumlarin tahminlenmesi ekonomik degiskenleri dikkate alan
ekonometrik modellere dayanir. Bir bagka durumda istatistiksel teknikler zaman
serilerinin analizinde kullanilabilir. Ancak talebin tahminlenmesi bu iki durumu da

icermelidir. Genelde finansal planlama siireci firma i¢inde ve rakipler goz Oniine



alinmadan yapilmaktadir. Ancak saldirgan bir biiylime planinin gecerliligi ancak

rakiplerin davranislarini da goz 6niine alindiginda gecgerlidir. (Uzunoglu, 1998)
2. En Uygun Finansal Planin Saptanmasi

Gergek hayattaki belirsizlikler yiiziinden tam olarak bir en 1yi bir plan yoktur.
Planlar hazirlandiktan sonra yapilmasi gereken firma agisindan en uygun planin

saptanmasidir. Burada alinacak karar firmanin ger¢eklestirmek istedi§i amaca

goredir. (Ural, 2010)
3. Ortaya Cikan Finansal Plani izlemek

Planlarm kotii bir 6zelligi neredeyse yapildigi andan itibaren yanlis sonuglar
vererek islevini yitirmesidir. Kuskusuz planlama siireci beklenmeyen olaylari da
dikkate alarak yeniden revize edilebilir. Bu beklenmedik durumlan siirekli dikkate

alarak siire¢ yeniden tasarlandigi siirece etkinlik saglanacaktir. (Jorion, 2001)

1.3 Planlamanin Islevi

Isletme birimi planlarinin kalitesini iyilestirmedir. Planlama sayesinde firma
genelinde bazi temel sorunlarin agikliga kavusmasi saglanir. Finansal Planlama nin
temel islevi girisler ve cikislar arasinda zamansal acidan da uygunluk saglayarak
genel Finansal dengenin korunmasmma yardimci olmaktir. Finansal Planlama
Stratejilerin - gelistirilmesine, belirlenmesine katkida bulunur. Burada ii¢ farkh

diizeyde stratejiden soz edilebilir. (Ertas, 2015)

Isletme stratejisi: belirli bir isletme biriminin rekabet ve piyasa kosullarini daha
gercekel bir bicimde kavramasina. Rakiplerine {stiinliik saglayacak olanaklarin
goriilmesine yardimcit olur. Bu asamada maliyetlerin diistiriilmesi, kalitenin
yiikseltilmesi ve/veya pazarin hi¢ girilmemis bdliimlerine girilmesi yoluyla uzun
siirede rekabet¢i tstlinliik saglayici stratejilerin  gelistirilmesi onemlidir. Firma
Stratejisi: Firmanin hangi alanlarda biiyiliyecegine, hangi alanlarda rekabet giicii
olduguna ve kaynaklarin hangi isletme alanlarina ayrilmasina gerektigine iligkin
kararlar kastedilir. Kurum Stratejisi: Kurumun temel karakterini ve amacini,

misyonunu, vizyonunu kapsar. Calisanlarin kurum kimligine uygun olarak secilmesi,
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egitilmeleri, kurumun amagclar1 ve misyonu ile biitiinlestirilmeleri bu kapsamdadir.

Planlama isletme sorunlarini kavrayabilme agisindan da yararlidir. (Christoffersen,

2003)

1.4 Finansal Planlama
Finansal planlamacilar, ¢ogu kez alternatif finansal stratejilerin sonuglarini ortaya
cikarmalarina yardimei olacak bir finansal planlama modeli kullanirlar. Bu modeller,

basit bir modelden baslayip yiizlerce denklem iceren modellere kadar uzanir.

(Ceylan, 1998)

Finansal planlama modelleri, finansal tablolarin tahmin edilmesini daha kolay ve
daha ucuz hale getirerek finansal planlama siirecine destek verirler. Finansal
planlama modelleri, finansal tablolarin tahmin edilmesi i¢in tasarlanir. Sonug¢ olarak
da, ek nakit akisi, bugiinkii deger, piyasa riski vb. finansal analiz araglari {izerinde
durmaz. Ayrica sirket finansal modelleri, optimum finansal kararlar i¢in bir kilavuz
ortaya koymaz. Hatta hangi alternatifin incelemeye deger oldugunu bile gostermez.
Tiim bunlar planin kullanicilarma brrakilmistir. Ornegin; model, firmaya sadece
karlarinin tgte ikisini kar payr olarak dagitmaya karar verirse ne kadar sermaye
saglamasi gerektigini gosterebilir. Bu kar payr 6demesinin anlamli olup olmadigini
veya firmanin uzun vadeli bor¢ mu, kisa vadeli bor¢ mu yoksa bagka bir menkul
kiymet mi ihrag etmesi gerektigini agiklamamaktadir. Plan, varsayimlarin tutarliligimi
dogrularken, uygulanabilir bir¢ok stratejiden en iyisin hangisi oldugu konusunda
sessiz kalir. Yoneticiler, proforma (tahmini) finansal tablolari hazirladiktan sonra dort

sekilde kullanirlar: (Cam, 2007)

1. Tahmin edilen tablolara bakarak firmanin beklenen performansinin, firmanin
genel hedefleriyle ve yatinmcilarin beklentileriyle ayni ¢izgide olup
olmadigina karar verilir. Ornegin; tahmin edilen finansal tablolar, beklenen 6z
sermaye karliliginin sektor ortalamasinin altinda oldugunu gosteriyorsa,

yoneticiler bunun icin bir ¢are arayacaklardir.
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2. Proforma tablolar, diisiiniilen isletimsel degisikliklerin etkisini tahmin etmek
icin kullanilabilir. Bu yiizden yoneticiler senaryo analizi iizerinde olduk¢a ¢ok
vakit harcarlar.

3. Yoneticiler, proforma tablolar1 firmanin gelecekteki finansman ihtiyaglarin
tahmin icin kullanirlar.

4. Ongoriilen bu tablolar, firmanin genel degerini belirleyen gelecekteki serbest
nakit akiglarin1 tahmin etmede kullanilabilirler. Yani yoneticiler, gelecekteki
nakit akislarim1 farkli isletimsel planlar altinda tahmin ederler, sermaye
ithtiyaclarini belirlerler ve daha sonra hisse degerini maksimum yapacak plani

secerler .

Biiyiik bir sirketin tamamlanmig finansal plani, temel bir belgedir. Daha kiigiik
bir sirketin planinda da ayni 6geler bulunacaktir, fakat daha az ayrint1 ve daha az
destekleyici belge vardir. Her boyuttaki firma i¢in finansal planlarin temel 6geleri
birbirine benzeyecektir. Tim finansal planlarin ii¢ bileseni vardir: (Dearden ve
Shank, 1975)

1. Girdiler: Finansal planin girdileri, firmanm cari finansal tablolarindan ve
gelecege iliskin tahminlerinden olusur. Genellikle temel tahmin, satislardaki
biiyiimedir, ¢iinkii isgiicii gereksinimi, stok diizeyi gibi diger degiskenlerin
birgogu satislara baglhidir. Bu tahminler finans yoneticisinin sadece kismen
sorumlulugundadir. Satis tahmininde anahtar rolii pazarlama bolimii
tistlenecektir. Ayrica, satiglar genel ekonominin durumuna bagli olacagindan,
biiyiik sirketler, makro ekonomiyle ve sektor ile ilgili tahminlerin
hazirlanmasinda uzmanlasmis firmalardan yardim alacaktir. (Jorion, 2000)

2. Planlama Modeli: Finansal planlama modeli kar, yatinm ve finansman igin
yoneticilerin yaptigi tahminlerin i¢ ige sarmalanmasiyla ilgili hesaplamalari
yapar. Bu model, satislardaki bir degismenin maliyetleri, calisma sermayesini,
duran varliklart ve finansman gereksinimini nasil etkileyebileceginin tahmin
edilmesini igerir. (Hull, 2007)
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3.

Ciktilar: Finansal modelin ¢iktilari, gelir tablosu, bilanco, nakit kaynak ve
kullanimlarini agiklayan tablolar gibi, proforma adi verilen tablolardan olusur.
Proforma, girdilere ve planin igerdigi varsayimlara dayanan tahminler
anlamina gelir. Finansal modelin c¢iktilari, genellikle planlama déneminin
sonunda firmanm finansal bakimdan uygun ve saglikli durumda olup

olmayacagina isaret eden finansal oranlar1 da igerir. (Jones, 2007)

1.5 Finansal Planlama Araclar:

Finansal planlamanin yapilmasinda yardimci araclardan bazilart proforma

bilanco, proforma gelir tablosu, proforma fon akim tablosu ve nakit biitgeleridir.

Firmalarda uzun vadeli finansman kararlarinin alinabilmesinde proforma bilango

yontemi kullanilir. Bu yontemin bir diger adi da "tahmini bilango"dur. Burada firma

kararlar1 ve planlari, firma aktif ve pasif hesaplar {izerindeki etkileri hesaplanmaya

calisilir. Hazirlanan bir proforma bilangonun aktif toplami, pasif toplamin iizerinde

ise, fazla olan tutar kadar finansman acig1 s6z konusudur. Boyle bir durumda, bu

ac1gm hangi kaynakla finanse edilecegine karar verilmelidir. Proforma bilango dort
adimda hazirlanir: (EKinci, 2003)

1.

2.
3.
4.

Satiglar ve buna bagli olarak her bir bilanco hesabina yapilacak yatirimin
saptanmasi.

Kendiliginden olusacak fon kaynaklarinin belirlenmesi.

Oz sermaye tutarinin belirlenmesi.

Aktif ve pasif taraflarin dengelenmesi.

Proforma bilanconun olumsuz yonii, yalnizca belli bir tarihteki finansman

ihtiyacin1 géstermesidir. Proforma bilango ti¢ farkli yontemle hazirlanabilir: (Ercan
Ve Unsal, 2005)

1.

Yiizde yontemi: Bu yontemde, satis tahminlerine dayanarak satis hacmi
degisikliklerinden etkilenen bir bilango kalemleri belirlenir. Bu model, satis
tahminlerinin temel degisken alindig1, diger degiskenlerin ¢ogunun da

satiglarla orantili oldugu bir finansal planlama modelidir. Satislarin ytizdesi
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modeli, finansal planlama i¢in ilk yararl yaklagimdir. Ancak gercek hayatta
bircok degisken satislarla orantili olmayacaktir. Ornegin; ¢alisma sermayesinin
stoklar ve nakit bakiyesi gibi 6nemli bilesenleri satislara oranla genellikle daha
az yiikselecektir. Finansal plan hazirlanirken duran varliklara yapilmasi
diistiniilen ilave, basit¢e satislardaki biiylimeyi izlemekle kalmamalidir. Bu
yatirnm, fazla kapasitenin mevcut diizeyine de bagli olacaktir. Ayrica; stok,
alacak, kasa, sabit varliklar, ticari borglar ve tahakkuk etmis gider hesaplar
satiglarla baglantilidir fakat istirak, uzun vadeli borg, ipotekli bor¢ senetleri
veya hisse senetlerinin boyle bir iliskisi s6z konusu degildir. Bu yontem,
ozellikle yillik tiim biit¢celeme siirecine kalkisilmadan Once, veri satis
rakamlarmin isletmeyi nereye goétiirecegi, fonlama ihtiyacinin ne kadar olacagi
gibi konularda yoneticilerin bazi sonuglara ulasmasina olanak verir. Satislarin
yiizdesi yoluyla finansal planlama yapilmak istendiginde, yilizdelerin anlam
tasiylp tasimadigi tizerinde dikkatle durulmalidir. Dolayisiyla ydntemin
uygulanabilmesi i¢in yoneticinin tecriibeli ve ongorili olmasi bir 6n sarttir.
(Gardner, 1999)

. Oran Yontemi: Bu ydntem, dzellikle yeni firmalar icin kullanilir. Oncelikle
firmanin iginde bulundugu endiistri kolunun ve gelecek i¢in planlanan satis
hacminin bilinmesi gereklidir. (Galai, 2001)

. Regresyon yontemi: Regresyon yontemi istatistiki bilgileri temel alir. Bu
nedenle diger yontemlerin igerisinde en bilimsel olanidir. Temeli, satiglar ve
onun etkisi altinda bulunan bilango kalemlerinin birkag yillik gelismesini
egrilerde gostermektir. Regresyon yontemi, satiglar ve ele alinacak varlik
kalemi arasindaki iliskinin belirlenmesi ile bu iliski formiiliine dayanarak artan
veya azalan satig diizeylerinde regresyon dogru veya egrisi iizerinde ilgili
varlik ve pasif hesap hacimlerini belirlemektir. Genel olarak satislarla bilan¢o
kalemi arasinda tam bir korelasyon oldugu varsayimi gergek¢i degildir.
Ozellikle uzun vadeli analizlerde iliski tammuscasina Kkestirme yapilacak

olursa, gergeklerden biiyiik 6lglide uzaklagsma tehlikesi vardir. Bu durumda
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kestirmelerin gecerliligini arttirmak igin ¢oklu regresyon analizi yapmak
gerekecektir. Ornegin; stoklar veya séz konusu bilanco kaleminin tahmininde
satiglarin yam1 sira diger (bayi firmalarmm iretim big¢imleri, grevler vs.)
degiskenler de dikkate alinarak tahmin yapilirsa, stoklar birden fazla degiskene

gore tahmin edilmis olacaktir. (Gahin, 2006)

Proforma gelir tablosu, gelecek donem gelir tahmininde kullanilir. Yine 6ncelikle
satiglarin tahmini gereklidir. Ciinkii satiglarin tahmin edilmesi, tiretimi ve {iretilen
mallarin maliyetlerinin belirlenmesinde kullanilir. Satin alma, iscilik ve genel
giderlerin tahmin edilmesi, iiretilen malin maliyetinin tahminini saglar. Satilan malin
maliyetinin tahmini yapildiktan sonra, satislarla ilgili giderler ve yonetim giderleri

tahmini yapilir. (Gallager, Ve Andrew, 1997)

Proforma fon kaynaklar1 ve kullanimlar1 tablosu ise, firmanin gelecek déonemde
saglayacag1 tahmin edilen kaynaklar1 ve olast kullanim yerlerini gosteren, finansal
tahminlemeye yardime1 olan tablodur. Uzun vadeli bir planlama araci olan proforma
fon akim tablosu, firmanin gelecekte saglayabilecegi kaynaklari, planin kapsadig
donemdeki kaynak ihtiyacini, firmaya yaratilan kaynaklarin ihtiyaglar icin yeterli
olup olmadigi, eksiklerin ne sekilde kapatilmasi gerektigini gosterir. Bu tabloyu
hazirlayabilmek igin; proforma gelir tablosu, proforma bilango, firmanin kar dagitim
politikasi, firmanin kKredi sdzlesmeleri konularinda bilgilere ihtiyag vardir. Proforma
fon akim tablosu, kaynaklar ve kullanimlar olarak iki bolimden olusur. Kaynaklar
igerisinde, net kar ve amortisman gibi nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderler, aktiflerdeki
azalig ve borglardaki artiglar yer alir. Kullanimlar ise 6denecek vergiler, denecek kar
paylar1, aktife yapilacak yatirimlar, bor¢ 6demeleri ve sermaye azalislarindan olusur.
(Giirsoy, 2007)

Nakit biitgesi firmanmn kisa vadeli finansman kararlarinin alinabilmesi igin
kullanilan bir biit¢edir. Finansman yoneticisi, gelecekteki nakdin kaynak ve
kullanimlarint bilmek zorundadir. Béylece gelecekteki nakit ihtiyaci saptanir ve nakit

akis tahminleri biitge yardimi ile izlenerek firma performansi takip edilir. Nakit
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biitgesi icerisinde, firmanin nakit girislerinin kaynaklar1 ve bu kaynaklarin kullanim

yerleri bulunur. (Haftaci, 2010)

Nakit biit¢eleri kisa vadeli planlama yapar, bu vadenin belirleyicisi ise, firmanin
tiirtine, enflasyona ve bunun gibi faktorlere gore degisiklige ugrar. Ancak gdzden
kacirilmamasi gereken, siire ne kadar uzarsa tahminlerin giivenilirligi de o 6l¢iide
azaldigidir. Genelde nakdin kaynag: satislar oldugu igin, bu kalemin dogru tahmini
nakit biit¢esinin temelinin dogru atilmasina yardimci olur. Bunun disinda nakit
girislerinin igerisinde, hisse senedi, tahvil ve benzeri menkul kiymet satislarindan
elde edilen kaynaklar, tesis, arag gibi aktif degerlerin satisindan elde edilen fonlar ve
dis kaynakli krediler de diger nakit girisleri icerinde yer alir. Nakit girislerinin
yaninda tabloda nakit c¢ikislari mevcuttur. Yine satis tahmini yardimm ile, tiretim
miktart saptanir. Hammadde alimi ve isgilik 6nemli nakit ¢ikis kalemlerindedir.
Ayrica stok alimi, maas ve diger yonetim giderleri, faiz 6demeleri ve vergiler de nakit
cikislart arasindadir. Nakit biitgesinin diizenlenmesi yoneticiye nakit agiginin veya
fazlasinin hangi zamanlarda olusacagini gosteren dnemli bir tablodur. Eger bir nakit
ac1g1 biitcedeki herhangi bir donemde s6z konu olmussa, yOnetici bunu 6nceden
tespit ederek ve kisa vadeli bir kredi ile bu agig1 kapatabilir veya nakit fazlasi varsa,

bu fazlalig1 da ¢esitli yatirim araglarina yatirarak kullanabilir. (Marshall, 1992)

1.6 Finansal Planlama Tiirleri
Isletme biitgeleri asagida detaylandirildigi sekilde hazirlanabilmektedir. (Scott,
1991)

1. Gider Biitceleri: Faaliyet sonuglarinin iretilen mal veya hizmet ile iiretimin
maliyeti arasindaki iliskileri gosteren biit¢elere “gider biitgesi” denir.

2. Gelir Biitgesi: Faaliyet sonuglarmin maliyet-iiriin iliskisi yaninda hasilat
acisindan da tahmin ve degerlendirilmesinin yapildigi biitgelere “gelir biit¢esi”
denir.

3. Proje Biitgesi: Biitge hedefleri olarak belirli bir projenin tamamlanmasi temel
alinirsa, ortaya ¢ikan biitgeye “proje biitcesi” denir. Bu tiir biitgede zaman
projenin gerceklestirilme siiresine gore degisir.
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4. Donem Biitcesi: Belirli bir donemi temel alan, bu dénem i¢inde tamamlansin
veya tamamlanmasin biitiin faaliyetleri ve sonuglarini inceleyen biitce tiirline
“donem biitgesi” denir. Donem biit¢elerinin, yillik, alt1 aylik, ti¢ aylik donemler
icin yapilan ¢esitlerine rastlanir.

5. Program Biitceleri: Reklam, genel yonetim vb. gibi gelir/gider iliskisi
dogrudan  dogruya  saptanamayan, ancak  belirli  programlarin

gergeklestirilmesini ulasacak sonug olarak ele alan biitge tiirleridir.

Gelir/gider iliskisi kisa siirede ve agiklikla saptanamadigindan, bu biitgelerin
uygulanmasinda  denetim, gelirden ¢ok  programin  gergeklestirilip,

gergeklestirilmedigi noktasindan yapilir. (Sinha, 2009)

o Faaliyet Biitceleri: Gelir/gider iliskilerinin dogrudan dogruya, kisa zamanda ve
Olgiilebilir diizeyde saptanabildigi faaliyet tiirlerinin biitgelenmesiyle, faaliyet
biit¢esi ortaya cikar. (Franses, 1998)

e Sorumluluk Biitgesi: Sorumluluk biitgelerinde amag, ele aliman dénem
faaliyetlerini baslangigta saptanmis Olgiilerle karsilamak ve boylece etkin ve
yeterli  bir faaliyet yonetimin  gergeklestirilip  gerceklestirilmedigini
denetlemektir. (Francis, 2000)

e Mamul Hatlar1 ve Satis Bilesimlerini Programlama Biitgeleri: Bu biitce iiretim
ve satis bilesimleri arasinda optimal sonucu verecek arastirmalari yapma
amachidir. Bunlarda bir iiriin tiimii ile degerlenir. Maliyeti ve getirecegi hasilat
diger segencklerle karsilastiilir.  Mamul  ¢esitlendirmesi ve  para
farklilastirilmasi ile ilgili projeler, bu tiir biitgelere 6rnek olusturur. (Fabozzi,
ve Franco, 2004)

e Statik Biitgeler: belirli bir kapasite kullanisin1 temel alir. Bu kapasite
kullanisinda, faaliyetleri zaman ve hacim olarak planlar. Her biri i¢in tek nihai
hedef verir. Statik biitce anlayisi digerlerine gore basittir. Faaliyetlerin
gergeklestirilmesi i¢in gerekli giderlerin ¢ok ayrintili bigimde incelenmesi, her

birinin, kapasite degisimleri karsisindaki duyarlilik derecelerini inceden inceye
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degerlemeyi gerekli kilmaz. Uygulamasi kolaydir. Bu nedenler de en ¢ok
kullanilan biit¢eleme tiiriidiir. (Davidson, ve Mackinnon, 2004)

Karsilastirmali Statik Biitgeler: Karsilastirmali statik biitceler, daha ¢ok
birbirinden farkli faaliyet se¢encklerinin yiiriitiilmesi olasiligi olan durumlarda
kullanilir. Bu durumda temel biitge, gergeklesme olasiligi en ¢ok olan segenek
icin hazirlanir. Ancak, gerc¢eklesme olasiligi olan diger seceneklerden en
onemli bir veya birkagina gore de ayrica taslaklar hazirlanir. Boylece beklenen
secenek gerceklesmeyip, bir digeri gerceklesirse bu yeni segenege gore de elde
bir biit¢e taslagi bulunacagindan, firmanin yeni secenege ayak uydurmasi daha
rahat olur. (Davidson, ve Mackinnon, 1993)

Dinamik (Esnek) Biitge: Biitge rakamlarimin, farkli fiili hacim kullanislarina
gore ayarlanabilecek bigimde diizenlenebildigi biit¢ce teknigine denir. Esnek
biitgeleri diizenleyebilmek icin Oncelikle her bir genel {iretim gider tiirliniin
degisken, sabit ve yar1 degisken olmak iizere siniflandirilmasi gerekir. Esnek
biitce anlayis1 kapasite kullanis  degisikliklerini  hesaplara katmay1
saglamaktadir. Diger bir deyisle, bu biitgeler yoluyla sonuglarin, baslangicta
biitgelenen sonuglardan farkli gerceklesmesi durumunda, bu farkin ne
kadarmin, sirf kullanilan kapasitesinin baslangigta saptanandan farkli diizeyde
gerceklesmesi nedeniyle ortaya ciktigr olgiilebilir. Ustelik, bu fiili kapasite
kullanigina gore biitce yapilsaydi, elde edilmesi gerekecek biit¢e rakamlar ile
fillen elde edilen rakamlar karsilastirilabilir. Boylece, kapasite farklarinin
etkisi giderilmesine ragmen, fiili sonuglarda yine de bir fark varsa, bunlar
ayrica saptanmis olur. Dolaysiyla, zaman gecirmeden Ve sapmalarin her birinin
nedenlerine inilerek, hemen gerekli diizeltici 6nlemler alinabilir. (Cournett, ve
Sauders, 2006)

Klasik Biitge: bu anlayista, temelde 6nceki yillarin biitge rakamlar1 ele alinir.
Yeni yil beklentileri dikkate alinarak, diizeltmelerde, bir tiir trend uzatmasi
yapilir. Boylece yeni donem biitcesi, gecmis yil biitcelerinden etkilenmis olur.
(Carol, 1998)
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e Sifir Tabanh Biitge: bu anlayista ise, eski ile baglant1 koparilarak yeni yilda
yiiklenecek fonksiyonlar dikkate alinir. Bu fonksiyonlari asgari maliyetle
gergeklestirmeyi hedef alan bir biitceleme yapilir. Pratikte bu ¢alisma diizeyde
karar paketleri olusturularak yapilir. Sifir tabanli biitgeleme teknigi, maliyet
kontrolii agisindan son derece iyi bir tekniktir. Harcamalarin fevkalade iyi bir
sekilde kontroliinii saglar. Sifir tabanli biitgeleme yoneticiler tarafindan biitiin
faaliyetleri kontrol etmek ve incelemek zihniyetini gelistirmek igin
kullanmilmalidir. Ozellikle teknigin Oncelikli programlari, dogru saptanma
ozelligine 6nem verilmelidir. Maliyet ve yararlarin tiim sirket ¢ikarlarina
uygunlugu ¢ok iyi bir sekilde kontrol edilmelidir. (Brooks, 2002)

e Kisim Biitgeleri: Sirketin belirli faaliyet ve/veya boliimlerini konu eden biitce
cesididir.

Kisim biit¢eleri asagidaki ana boliimlerde toplanabilir: (Brigham Ve Houston,

1998)

Satis Biitgesi

Uretim Biitcesi

Tedarik Biitgesi
Departman Gider Biitgesi

Yatirim Biitgesi

o 0k~ w0 D PE

Nakit Biitcesi

Kisim biitgeleri, gergekte genel biitcenin pargalarini olusturur. Kisim biitgeleri,
genellikle islevsel temele dayanir. Genel Biitgeler, sirketin biitiiniinii ele alan
biitgelerdir. Kisim biitgelerinin bir arada ele alinmasi1 ve koordinasyonu sonucunda
firmanin, bir hesap donemlik tiim faaliyetlerini ve proforma bilango ile gelir
tablolarin1 da igine alan biitgelere “genel biit¢eler” denir. Biit¢elerin hazirlanma
asamasinda isletmenin ge¢mis yillardaki satiglari, tretim diizeyinin istikrari, Stok
planlari, tiretim ve tedarik siirelerinin uzunlugu, iiretim tesislerinin yeterliligi, isletme
igerisindeki ve disindaki etmenler, satis ekibinin ongoriileri ve pazar analizleri 6nemli
rol oynamaktadir. (Tiirko, 2002)
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Nakit Akim biitgesi bir isletmenin temel biit¢esidir. Bu biitce firmada yalniz
finansman ihtiyacin1 gostermekle kalmaz, ayni zamanda bu ihtiyacin da ne zaman
ortaya ¢ikacagini da gosterir. Nakit biitgesi belirli bir donemi baz alir. Genellikle en
uzun donem olarak altt ay belirlenir. Bu alti aylik biitge, aylara, haftalara hatta
giinlere ayrilarak daha detayli olarak hazirlanilabilir. Bu biit¢enin hazirlanmasinda
satig tahminleri aylara gore belirlenir. Satiglarin her ay ayni derecede olacagini

diisiinmek hataya sebep olur. (Tarantino, 2008)

Mevsimsel olarak degiskenlik gosterebileceginden, satislar istatistiki teknikler ve
gecmis verilere gore tahmin edilmelidir. Uretimin yapildig: durumlarda ise, iiretim
seviyesindeki dalgalanmalar stok iizerindeki zarar risklerini azaltmaktadir. Satiglari
karsilayacak miktarda iiretim yapilmasi yontemi ile stok tutma masrafi diismektedir.
Fakat satig rakamlar1 goz oniinde bulundurulmadan iiretim yapilirsa; firmada likidite
giicliikleri dogabilmektedir. Ciinkii likit kaynaklar stoklara baglanmis olacaktir ve
satiglar yapilip alacaklar tahsil edilinceye kadar likidite stoklarda dondurulmus
sekilde kalacaktir. Ote yandan, iiretim Kesintisiz devam ettirilirse, {inite basina iiretim
maliyeti diisiik olacaktir. Belirli kosullarda tretim artis1 tinite maliyetini disiirtr.
Ancak bu da kapasiteye bagli bir konudur. Satis, iiretim, Sstok ve satin alma

biitgelerinden faydalanilarak nakit biitgesi diizenlemek miimkiindiir(Van, 2005)

Proforma gelir tablosu tahmini satiglarin makul olup olmadigini belirlemede
onemli bir isleve sahiptir. Proforma gelir tablosunun nakit akisina donistiiriilmesi
yontemi firmanin gelecek doénemde saglayacagi kar tahminini esas alarak
gergeklestirmektedir. Proforma gelir tablosu diizenlenirken asagidaki adimlar
uygulanir : (Akgiin, 2002)

e Satis biit¢esinden satis tutarlart alinarak, briit satiglar hanesine yazilir.

e Gider biitgesinden iade ve iskontolar alinarak, indirimler hanesine yazilir.

e Indirimler briit satislardan diisiiriilerek, net satislar elde edilir.

e Net satislardan sonra satiglarin maliyeti biit¢esinden yararlanilarak satilan

mamul gideri yazilir.
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o Faaliyet giderleri hanesinde, giderler biitgesinden, arastirma ve gelistirme
giderleri biitcesi, pazarlama satis ve dagitim giderleri biit¢esi, genel yonetim

giderleri biitgesi yazilir.

Diger faaliyetlerden olagan gelir ve karlar, diger faaliyetlerden olagan gider ve
zararlar, olagandis1 gelir ve karlar, olagandis1 gider ve zararlar hanelerine, ayr1 olarak
hesaplanan biit¢e tablolar1 i¢inde ayr1 olarak yer alan gelirler ve giderler yazilir. Bu
gelir ve giderlerin tahmini muhasebe boliimii yapar. Finansman giderleri hanesine ise,

finansman giderleri biit¢esi yazilir. (Akin, 1999)

Proforma gelir tablosu, proforma bilanco ile birlikte biit¢ce sisteminin en son
safhasini1 temsil eder ve biitce programindan beklenen sonuglari etkili bir sekilde
gosterir. Proforma gelir tablosunun nakit akisina doniistiiriilmesi yontemi firmanin
gelecek donemde saglayacagi kar tanmini esas alinarak gercgeklestirilmelidir. Tahmin
edilen kar tutaria herhangi bir nakit ¢ikisi gerektirmeyen masraflar eklenmekte, kari
etkilememekle beraber firmada nakit tutarini etkileyen islemler tahmin edilerek kara
eklenmekte veya yerine gore c¢ikarilmakta, boylece tahmini kar tutart firmanin
gelecek dénemdeki tahmini nakit tutarina déniistiiriilmektedir. Ozetle proforma gelir

tablosunun nakit akisina doniistiiriilmesindeki asamalar sunlardir: (Tan, 2003)

1. Firmanin gelecek hesap doneminde elde ettigi kar tutar1 tahmin edilmektedir.
Bu tutar1 zaten proforma gelir tablosu vermektedir.

2. Nakit cikis1 gerektirmeyen masraflar (6rnegin amortismanlar) tahmini kar
tutarina eklenerek kar nakit esasina gore diizenlenmektedir.

3. Kar etkilemeyen dolaysiyla proforma gelir tablosunda yer almayan, fakat
firmada nakit akisi doguran islemler tahmin edilerek dikkate alinmakta,

gelecek donem sonundaki nakit fazlasi veya acig1 boylece tahmin edilmektedir.

Proforma gelir tablosunun nakit akisina dondstiiriilmesi, firmanin belirli bir
donem sonunda nakit fazla veya agiginin belirlenmesi acisindan kestirme, kolay ve
hassas olmayan bir yontem oldugunu sdyleyebiliriz. Diger bir yandan proforma

bilangosu hazirlanilirken asagidaki yol izlenmektedir: (Yilmaz, 2008)
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Firmanin faaliyetini planladig1 sekilde yiiriitiilebilmesi icin gerekli iktisadi
degerlerin gelecek donemlerdeki tutarlarin tahmini; baska bir deyisle firmanin
planladigi satis hacmine ulasabilmesi i¢in donen ve duran varliklara yapilacak yatirim
tutarinin belirlenmesi (aktifin tahmini). (Bolak, 1998)

1. Firmanin is hacminin genislemesine bagli olarak kendiliginden olusacak
(spontane) finansman kaynaklarinin tahmini.
2. Firmanin 6zsermayesinin tahmini.

3. Varlik ve kaynak tahminlerinin dengelenmesi.

Planlamada oOngoriillen kar ya da bilango kalemleri, hedef biiyiikliiklerle
bagdasmiyorsa, bir sonraki planlamada dikkate almak tizere planlama faaliyetlerine
iliskin alternatif oneriler getirilir. Isletme faaliyetleri ile planlama siireci arasindaki
karsilikli bagimlilik nedeniyle, planlama siireci; likidite, kar ve bilangonun yapisinda
yeni olusumlara yol agar. Proforma bilangosunun kisa donemli bir planlama
acisindan yeterli olacagi asikardir. Bu tiir planlarin her y1l yeniden gézden gegirilmesi
gerekmektedir. Finansal plan tahmininde kullanilan ilk yontem satislarin yiizdesi

yonetimidir. (Brigham Ve Houston, 1998)

Firmanin gelecek donemlerdeki finansman gereksinmesini saptamada kullanilan
yonetmelerden biri, baslica bilango kalemlerini yillik satis tutarinin yiizdesi olarak
tahmin etmektir. Satislarin artiritlmasi birgok bilanco kaleminde de artis1 gerektirir.
Yiiksek bir satis diizeyi, faaliyetlerin yiiriitiilebilmesi i¢in daha ¢ok para mevcuduna,
alacaklara, stoklara gereksinme gosterdigi gibi, tiretim kapasitesinin artirtlmasi igin
duran varliklara eklemeler yapilmasini da gerektirebilir. Buna karsilik bilangonun
aktif kalemleri arasinda yer alan istiraklerin satiglarla dogrudan iliskili olmadigi
aciktir. Satislarin yiizdesi yontemi daha yiiksek satis hacmi, daha ¢ok varlik ve daha
yiiksek kar gergegine dayanir ve gerek gelir tablosu gerekse bilango kalemlerinin, bir
kag istisna disinda, satiglarla orantili oldugu varsayimlarla yola ¢ikar. S6z konusu
kalemlerin satislarin yiizde kagi oldugu ise genellikle gegmis donemin gelir tablosu

ve bilangosundan yararlanarak hesaplanir. Ancak bunlar tizerinde gerekli goriilen
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bazi ince ayarlarin yapilmasi kuskusuz olanaklidir. Satislarin ylizdesi yonetimi ile

ilgili asagidaki maddeleri g6z 6niinde bulundurmak gereklidir: (Brooks, 2002)

1. Satiglarin yilizdesi yonteminde gegen yila ait yiizdelerin aynen korunmasi sart
olmayip hedef yiizdeler de saptanabilir. Ornegin stoklarm satiglara yiizdesi
gecen yil %20 iken, isletme stok seviyesini satislarin %15ine indirmeye
planlayabilir. Ayn1 sekilde gecen yil s6z gelisi %3 olan net kar marjinin %4’e
cikarilmasi hedeflenebilir vs. Ama yine de kapsamli biit¢eleme, finansal
planlamaya daha saglikli v sistematik bir yaklasimdir.

2. Ikinci 6nemli konu da satislarin yiizdesi metodunun duran varliklar ile
iliskisidir. Duran varliklar boliinmez nitelikte varliklar oldugundan, satis
hacmiyle olan iliskisi dogrusal degil basamaksaldir. Ornegin bir makine yilda
10.000 birim A mali iiretebiliyorsa, firmanin satiglar 0—10.000 arasinda hangi
diizeyde olursa olsun bir makine gereklidir. Ote yandan satis hacmi 10.000 in
tistiine ¢iktig1 anda ikinci bir makine gerekli olur ve bu iki makineyle sirket
yilda en ¢ok 20.000 birim satis yapabilir. O nedenle, her satis artisinda duran
varliklarin da yar1 oranda artacagini varsayamayiz. Satiglarin artmasi duran
varliklarda higbir artisa neden olmayabilecegi gibi, bolinmezlik 6zelligi

nedeniyle, satis artis ylizdesin oldukga tistiinde bir artisa da neden olabilir .

Satiglarin yiizdesi yontemi finansal planlamaya yiizeysel ve kaba bir yaklasimdir.
Diger bir yaklasim olarak oranlar, yani rasyolar yolu ile proforma bilangosunun
diizenlenmesi Ozellikle yeni kurulmus bir firmanin finansman gereksinimin
saptanmasinda ¢ok fayda saglamaktadir. Endiistriye iliskin tipik oranlardan veya

benzer firmalarin oranlarindan yararlanilarak proforma bilango diizenlenebilmesi igin

e Firmanin faaliyette bulundugu endiistri kolunun,
e Firmanin gelecek donemleri i¢in planlanan satis hacminin oncelikle bilinmesi

gerekir.

S6z konusu yontemde, firmanin faaliyette bulundugu veya bulunacagi endiistri

kolundaki tipik oranlar veya benzer firmalarin oranlarinin ortalamasi ile ilgili firma
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icin planlanan satis hacminin bilinmesi, proforma bilangosunun diizenlenmesi igin
yeterli olmaktadir. Analizde kural olarak, c¢cok sayida oranin hesaplanip
degerlendirilmesi miimkiindiir. Ancak analizde yer alan oranlarin sayisal degerlerinin
hesaplanmasi yeterli degildir. S6z konusu degerlerin neler ifade ettigi daha 6nemlidir.
Bu nedenle, analizde firmanin farkli alanlar konusunda bilgi verecek, birbirleri ile
iliskilendirilecek az sayida oranin se¢imi sonucun yorumunu kolaylastirmaktadir.
Ancak analizde her kosulda likidite, karlilik, sermaye yapis1 ve faaliyet yapisi ile
ilgili oranlar yer almalidir. Finansal analistin, hesaplanan oranlarin Ssonucunu

yorumlarken asagidaki durumlar1 dikkate almas1 gerekmektedir: (Carol, 1998)

e Zaman acisindan karsilastirma: Bulunan oranlar, firmanin 6nceki dénem
oranlar1 ile Kkarsilastirnlmalidir. Bdylece gelismenin trendi belirlenebilir,
(Bolak, 1998)

e s kolunun ortalama oranlariyla karsilastirma: Oranlar ayni is koluna benzer
yapidaki firmalarin oranlart ya da is kolunun ortalama oranlariyla
karsilastirilmalidir. Genel ekonomik amaglarla yapilan analizlerde ise farkli is
kollarindaki firmalar ya da is kolu ortalamasi ile karsilastirilmasi-soz gelimi
sermaye yapismin belirlenmesi-durumunda da anlamli olabilmektedir.
(Y1lmaz, 2008)

e Deneyler sonucu bulunan oranlarla karsilastirma: Batili iilkelerde yapilan
arastirmalar sonucunda gesitli is kollar1 igin ortalama degerler gelistirilmistir.
Sozgelimi, 1:1 kurali (one-to-one rule) geregi likidite oranin pay ve paydasinda
yer alan degerlerin esitligi aranmaktadir. Bu kural ayrica sermaye yapisi igin de
gegerlidir. Diger bir ifade ile bilango da yer alan bir birim 6z sermayeye
karsilik, en ¢ok bir birim bor¢ bulunmalidir. Yapilan ¢alismalarda cari
oranlarinin da 2:1 (two-to-one rule) kuralina uymasi gerektigi sonucuna
varilmistir. Ancak gelistirilen bu kurallarin gecerli oldugu ortam ve kosullarin
tilkemizdekinden farkli oldugu diistiniiliirse, s6z konusu kurallara kati bir

bicimde bagli kalmak analistin amacina ulagsmasini Onleyecektir. Ayrica
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tilkelerin i¢inde bulundugu ekonomik kosullarin ve is kolunun 6zel durumunun

analizde g6z ardi edilmemesi gerekir. (Tan, 2003)

Rasyolarin/oranlarin analizinde uygulanmas: gereken ilk prensip analizin
amacina uygun sayida, anlamli sonu¢ veren oranlarin kullanilmasi. Analize katkisi
olmayan oranlarin kullanimi hatali yorumlara sebep verecektir. Analiz sonuglarinin,
ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiir ve sezon etkisi dikkate alinarak
degerlendirilmesi gereklidir. Degerlendirmeyi yapan kisi ya da kurulusun amaglarina
uygun oranlara agirlik verilmeli ve isletmenin kayit diizeninin gergegi yansitip
yansitmadigi da arastirllmalidir. Kayitlarin analiz amacina uymadigi durumlarda
finansal tablolarda gerekli arindirma islemleri yapildiktan sonra rasyolar

hesaplanmalidir. (Cournett, ve Sauders, 2006)

Saglikli analizlerin yapilmasi i¢in ¢ok 6nemli olan bir diger degisken de
isletmelerden alinan ek bilgilerdir. Sonuglar firma sahip ve yoneticilerin davranislari,
kar dagitim-bliyiime hedefleri, devam eden ve planlanan yatirimlar vb. bilgiler
1s18inda yorumlanmalidir. Bunlara ek olarak karsilastirma da géz ardi edilmemelidir.
Sonuglar firmanin tarihi verileri ile karsilastirilirken, ayn1 zamanda sektordeki benzer
firmalarin ekonomi ortalamalar ve genel kabul goérmiis standart oranlarin da
karsilagtirmada dikkate alinmasi gereklidir. En son olarak da enflasyonun finansal
tablolar tizerindeki etkisini elimine etmek amaciyla, tablolar déviz (Euro, USD)
bazinda diizenlenmelidir. Ozellikle yiiksek enflasyon ortaminda likiditenin diismesi,
sermaye bilesiminde yabanci kaynagin payinin artmasi, kisa siireli kaynak
kullaniminin artmasi, stoklarin ve donen varliklarin duran varliklara oranla artmasi,
karlilik oranlarmmin nominal olarak atmasi ve dagitilmayan kar oraninin artmasi

normal karsilanmalidir. (Davidson ve Mackinnon, 1993)

Analizlerde kullanilan oranlardan ilki Likidite Oranlaridir. Likidite oranlari,
isletmenin kisa siireli borglarin geri 6deme yetenegini belirlemek icin kullanilir.
Oranlar bilan¢odaki donen varliklarin kisa siireli bor¢larin boliinmesi ile hesaplanir.
Firmanin kisa siireli borglarini geri 6demede kullandig: varliklar, donen degerler yani

kasa-banka, serbest menkul kiymetler, bir yildan kisa siireli alacaklar, stoklar ve
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stoklar i¢in acgilan akreditiflerdir. S6z konusu oranlarin asir1 yiliksek olmasi,

isletmenin eldeki likit varliklarin atil tutularak karlilik hedefine ulasmadigini

gosterirken, oranin diisiik olmasi da isletmen giinii gelen borg¢larmi 6demede

giicliiklerle karsilastigini gosterir. Firmanin likidite oranlarinin analizinde, 6zellikle

su temel noktalar arastirilmaktadir: (Davidson ve Mackinnon, 2004)

Donen varliklarin is hacmine oranla gosterdigi egilim

Likit varliklarin gecen donemlere oranla gosterdigi egilim.

Kayith alacaklarin tahsil yetenegi, siireleri, dogus nedenleri ve bunun satislara
uygunlugu.

Senetli alacaklarin dogus nedeni.

Stoklarin niteligi.

Kisa siireli borglarin vade yapisinin uygunlugu.

Is hacmine oranla net ¢alisma sermayesinin uygunlugu.

Firmanin kisa siireli bor¢ 6deme yetenegini etkileyen diger faktorlerin

degerlendirilmesi.

Isletmenin, 6deme giiciiniin analizinde ii¢ temel orandan yararlanilmaktadir: cari

oran, likidite orani (acid-test rasyosu) ve nakit orani. (Fabozzi, ve Franco, 2004)

Cari Oran: Bir firmanin kisa vadeli bor¢larin1 karsilayabilme giiclinii ortaya
koymakta olup, donen varliklarin kisa vadeli borglara oranlanmasiyla
Olctilmektedir.

Likidite (acid-test) orani: Likiditesi yiiksek olan donen varliklarin kisa siireli
yabanci kaynaklar karsilayabilme giiciinii ortaya koymaktadir.

Nakit Oran: Para ve benzeri degerlerin kisa siireli yabanci kaynaklari

karsilayabilme giiciinii gdsteren rasyodur.

Finansal yap1 (mali biinye) oranlar1 ise firmanin dig kaynaklarla 6z kaynaklarin

birlesimine iligkin finanslama politikalart degerlendirir. Bu boélimde o6zellikle

asagidaki noktalara aciklik getirilir: (Francis, 2000)

Bor¢lanma diizeyinin dnceki yillara oranla gosterdigi egilim.
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e Firmanin etkili bir otofinansman politikasi uygulanip uygulanmadigi.

e Firmanin otofinansman yoluyla 6z sermayeyi gii¢lendiremiyorsa, bunun
nedenlerinin arastirilmasi.

e Firmanin 6z sermayesinin siireklilik niteligi.

e Bor¢lanmada kisa, orta ya da uzun siireli dis kaynak dengesinin kurulup

kurulamadigi, kurulamamissa bunun nedenlerinin arastiriimasi.

Isletmelerin uzun siireli 6deme giiciiniin belirlenmesinde, sermaye yapisina
iliskin bilgi veren oranlardan yararlanilmaktadir. Bunlar 6z sermayenin payi, uzun
stireli sermayenin payi, finansal yapi, 6z sermayenin maddi duran varliklara orani ve
maddi duran varliklarin uzun siireli borglara orami seklinde sunulabilir. Likidite
oranlarinin tek basina incelenmesi, isletmenin gergek nakit yaratma giicii hakkinda
yeterli bilgi vermez. Bun nedenle bilanco kalemleri ile gelir tablosu kalemleri
(satiglar) arasindaki iligkiyi inceleyen faaliyet oranlari kullanilir. Faaliyet oranlari
cesitli varliklarin geri donme c¢abuklugunu ortaya koyar. Faaliyet oranlarinin
incelenmesi ile her seyden Once, miisterinin kendilerine taninan 6deme siirelerine
uyup uymadiklari, yatirnm kapasitesinden yeterince yararlanip yararlanilmadigi ve
stoklara yapilan yatirimin uygunlugu gibi durumlara aciklik getirilmektedir. Bu
amagla alacaklar, stoklar ve toplam varliklarla ilgili ¢esitli oranlar olusturulmaktadir.
Sistemleri iyi isleyen bir firmanin etkinligini, yatirilan sermayenin sirkete doyurucu
bir kar sagalama yetenegi belirlemektedir. Yatirimcilar, karlarin diisiik oldugu
alanlara sermayelerini baglamadiklar1 gibi, girisimciler de yatirim yapmaktan kaginir,
kredi kurumlar da karhiligin diisiik oldugu firmalara kredi vermekten kaginirlar.
(Franses, 1998)

Firmanin karlilik durumunun degerlendirilmesinde, satiglarin  karlardaki
gelismenin karsilastirilmasi, sektor ile igin niteligine uygun bir karliliga ulasilip
ulagilmadigr ortaya konur. Bunun yani sira, 0z Sermeye koyan ortaklarin
beklentilerine uygun olup olmadigr da arastirilir. Satislarin karliligimmin is koluna
uygunlugu, satis ve kardaki degisimlerin nedenleri, artisin satis miktarlarindan nu

fiyat artisgindan mi1 kaynaklandiginin belirlenmesin, satilan mal maliyetlerinin
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gosterdigi egilimin, yonetim ve satis giderlerindeki degisikliklerin nedenlerinin,
vergiden once ve sonraki karin karsilastirilmasmin ve pay basma karin gosterdigi
egilimin sebepleri arastirllmalidir. Karlilik oranlar1 briit ve net kar marji, 6z sermaye
karlilik oranmi ve faaliyet kdrmin net satis tutarina orani olarak incelenebilir. Karlilik
oraninin yani sira bir firmanin sermaye yapist ile ilgilenen karsilama oranlar1 da
isletmelerde saglanan karlarin en azindan borg taksitlerini ya da faizleri geri 6demeye
yeterli olup olmadigini degerlendirmektedir. Bu oranlar, borg servis orani ve faizleri

veya sabit giderleri karsilama oranlar1 olarak degerlendirilebilir. (Gahin, 2006)

Finansal planlama da kullanilan bir diger analiz yontemi de regresyon
yontemidir. Bu  yontem  gelecege yonelik  biit¢elerin  hazirlanmasinda
kullanilmaktadir. Regresyon yontemi ile degiskenler arasinda daha duyarli bir iliski
belirlenebilir. Maddi duran varliklar ani bir sigrama gosterebilir ya da stoklar satislara
oranla daha az bir artis kaydedebilir. Bu yiizden regresyon yoéntemiyle bilango
kalemlerinin gelecekteki degerlerinin bulunmasi global bir yaklasimdir. Daha duyarl
bir yaklasim karmasik regresyon yontemlerinin de kullanimini gerektirir. S6z konusu
yontemde bilango kalemleri, satislarin bir fonksiyonu olarak ele alinir, baska bir
deyisle bilango kalemleri bagimli degisken, satislar aciklayict (bagimsiz) tek
degisken olarak kabul edilir; regresyon analizi yapilarak tahmin edilecek bilango
kalemi ile satislar arasinda gegmis yillarda var olan iliskiler saptanir; bu iligskiye en
uygun diisen regresyon denklemi bulunur. Gelecek yillara ait satis tahminleri
onceden yapildigindan, bulunan regresyon denklemi araciligi ile bilango kaleminin
gelecek yillarda alacag:i degerler hesaplanir. Ozellikle uzun siireli tahminler igin
regresyon yonteminin diger yontemlerden daha saglikli sonuglar verecegi ileri
stirilmesine karsilik, regresyon-korelasyon yontemi kullanmak yoluyla bilango
kalemlerini tahmininin kurumsal yonden sakincalari, eksiklikleri oldugu kadar
oranlar veya yiizdeler araciligi ile yapilan tahminlerin regresyon yonteminden daha

Iyi sonuglar verdigi de savunulmaktadir. (Galai, 2001)

Finansal planlamada kullanilan hareketli-tartili hareketli ortalamalar yontemi ise

gecmis yil verileri hazir bulundugunda hareketli ortalamalar yontemi kullanilabilir.
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Basit trend yontemi ise gelisme egilimini bulmaya yardimei olan dogrusal regresyon
analizinin basit bir seklidir. Matris hesaplama seklinde ise tahsilatlarin kisa siireli
tahmini yapilabilmektedir. Bu hesaplamada, miisteriden siparislerin alinmasi, satis ve
alacaklarin tahsili seklinde bir siralamasindan hareket edilir. Nakit biit¢eleri de kisa
stireli planlama araci olarak kullanilabilmektedir. Bunlar, isletmelerin nakit giris ve
cikislarinin miktar ve zaman bakimindan uyumlastirilmasini saglar. Nakit biitgesi,
proforma gelir tablosu ve yatirim biit¢esi tamamlandiktan sonra diizenlenmekte ve
firmanin biitce donemindeki para giris ve ¢ikislarini géstermektedir. Nakit biit¢eleri,
giinliik, haftalik, aylik, {i¢ ya da alt1 aylik donemler i¢in hazirlanabilir ve belirtilen
donem boyunca isletmenin nakit 6deme Ve tahsilat tutar1 ve zamanlamasini gosterir.
Boylece finansal yonetici gelecekteki likidite gereksinimini ve likiditesinin
kontroliinii daha giivenilir bir sekilde yonetebilir. Nakit biitgeleri farkli zaman
dilimleri i¢in hazirlanabilirse de, uygulama da aylik donemlerin kullanimi yaygindir.
(Gardner, 1999)

Nakit biitgesinin hesaplanmasinda oncelikle biitgenin kapsayacagi siire saptanir.
Yakin bir gelecegin tahmininde nakit biitgeleri, mevsimlik hareketlerin etkilerini de
ortaya koyabilmek i¢in genellikle aylik olarak hazirlanmaktadir. Nakit akiginin asiri
derecede dalgalanma gosterdigi donemler igin nakit biitgesi, en yiiksek nakit
gereksinimini belirlemek amaciyla aydan daha kisa siireler i¢in de hazirlanabilir.
Ayni nedenle nakit akisinin istikrarlt olmas1 halinde, nakit biitgesinin tiger aylik hatta
daha uzun zaman araliklarmi kapsayacak sekilde hazirlanmasi bir sakinca dogurmaz.
Kuskusuz, zaman araliklar1 uzadik¢a nakit giris ve ¢ikis tahminlerinin gergeklesme

olasiliginin azaldigi da biitce hazirlanirken g6z 6ntinde tutulmalidir. (Hull, 2007)

Nakit biit¢esinin hazirlanmasindaki ikinci adim para giriglerinin tahminidir. Para
girislerinin dolaysiyla nakit biitcesinin saglikli olmasini belirleyen temel etmen,
gelecek dénemler igin yapilan satis tahminidir. Para girislerinin tutar1 ve zaman ile
satiglar arasinda yakin iliski oldugundan firmanin nakit biit¢esi diizenlemeden 6nce

satig tahminleri yapmasi veya satis biit¢esi hazirlamasi zorunludur. Saglikli bir nakit
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biitcesi, ancak 1yi hazirlanmis bir satis biitgesi temeli iizerine kurulabilir. (Jones,
2007)

Nakit odemelerinin tahmini ise firmanin olagan giinliik faaliyetlerine, borg
odemelerine, yatirim harcamalarina ve kar pay1 6demelerine, sahiplerinin isletmeden
yaptiklari ¢ekislere dayanmaktadir. Gelecek doneme ait para ¢ikislarinin saglikli bir
sekilde tahmin edilebilmesi ise firmanin iiretim, stok, satin alma, iscilik vb. giderlerin
dogru biit¢celemesi gerekmektedir. Ayrica, firmanin ilgili donemdeki ar-ge faaliyetleri
ve duran varliklara yapilan yatirimlarin da yatirim biitgesi kapsaminda belirlenmis
olmasi, nakit biit¢esinin saglikli olmasi i¢in sarttir. Belirli zaman araliklari itibariyle
olasi nakit giris ve c¢ikislar1 tahminleri yapildiktan sonra, bu tahminlerin
birlestirilmesi sonucu, her donemin nakit agigr veya nakit fazlasini Ssaptamak
miimkiin olabilir. Déonem bas1 nakit mevcudunun (bankalarda bulunan dahil) bu
rakama eklenmesi ve firmanin asgari olarak bulundurulmasi gerekli nakit tutarinin da
indirilmesi gereklidir. Bu sekilde, zaman araliklar1 itibariyle nakit agiklar1 veya
fazlaliklar1 saptandiktan sonra, nakit agigi olan donemler icin bu agigi giderici
kaynaklarin bulunmasi; nakit fazlasi i¢in de bu tutarin gelir getirecek likiditesi yiiksek
finansal varliklara (menkul degerlere) yatirilmasi, finans yoneticisinin gorevleri
arasindadir. Nakit agig1 yil igerisinde gegici bir siire s6z konusu ise, bu agigin banka
kredisi gibi yabanci kaynaklardan kapatilmasi miimkiindiir. Fakat, agik devamlilik
gosteriyor iSe; agig1 doguran etmen goz oniinde bulundurulmali ve orta veya uzun
stireli yabanci kaynak veya 6z sermaye ile agigin giderilmesi daha uygun olabilir.
Nakit aciginin giderilmesinde diger bir secenek de bazi 6demelerin ertelenmesi,

aliglarin daha uzun siireli olarak yapilmaya galisilmasidir. (Jorion, 2000)

Firmanin i¢ dinamigine uygun olarak segilen en uygun finansal planlama, ya da
biitgeleme yonteminin en onemli fonksiyonu kontrol imkani saglamasidir. Gergek
rakamlar ile biitce rakamlar1 karsilastirilarak, biitgelerde sapmalarin olup olmadigi
arastirtlir. Kontrol sonucunda sapmalar s6z konusu ise, bu sapmalarin nedenleri
bulunmaya calisilir ve gerekli tedbirler alinir. Planlama eger dogru yapilirsa, finans

yoOneticisini, firmanin gelismesine sekste vuran olaylar konusunda diisiinmeye ve
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olumsuz siirprizler ortaya ¢iktiginda karsi ataga gecmek icin yedekte kullanilacak

stratejileri belirlemeye zorlar. (Jorion, 2001)

1.7 Finansal Planlamanin Amaci
Plan faaliyetlerinizden ne beklediginizin bir Olgiisiidiir ve amaglarinizi
gerceklestirebilmeniz i¢in kaynaklarinizi nasil ve nelere kullanacaginmizi gésterir. Bir

Ol¢iide faaliyetlerinizi yiiriitiirken kullandiginiz ve ilerlemenizi 6lgmeye yarayan bir

yol haritasidir. (Ural, 2010)
Planlama su nedenlerle yapilir;

e Gereken zamanda isletmenin ne kadar yatirnma ve fona ihtiyact oldugunu
gormeye yarar.

e lyi hazirlanmis bir plan borg verecekler icin dnemlidir.

e Planlarin yazili hale gelmesi ile faaliyetleri yonetme kabiliyeti artacaktir.
Durum kritik hale gelmeden plandan sapmalar izleyebilecektir ve problemler
olusmadan ¢6zebilmek i¢in zaman kalacaktir.

o Gergekeiligi 6zendirir.

e Plan iizerinde belirli periyotlarla yapilacak olan revizyonlar daha uzun vadede

olusabilecek zararlardan kaginilmasini saglar.

Finansal Planlamanin temel amaci .firmanin amaglarimi agikliga kavusturmak,
netlestirmektir. Diger bir temel amaci , kaynak dagilimini iyilestirmek , kaynaklarin
en umut verici igletme alanlarina akmasina olanak vererek kaynak kullaniminda
etkinlik saglamaktir. Planlamanin temel amaclarindan biri firmalarin amaglarin

acikliga kavusturmaktir. Bir digeri kaynak kullaniminda etkinlik saglamaktir.

1.8 Finansal Planlama Siireci

Planlamanin amaci belirsizligi azaltmaya c¢alismaktir. Yapilan planlarin
koordinasyonu sayesinde tatmin edici kar saglamak miimkiin olabilir. Planlama
sistemindeki temel varsayima gore yonetim kendi faaliyetlerini planlayabilir, kendi
konusu ile ilgili degiskenleri kontrol etme hakkina sahiptir. Bu degiskenler calisan

sayist ve kalitesi, sermaye kaynaklari, {irlin hatlari, iiretim metotlar1 ve firmanin
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maliyet yapist seklindedir. Yine firmanin isleyisi ile ilgili olan digsal degiskenler
firmanin yonetimince kontrol edilemezler bunlar ulusal ekonomik biiylime, diger
rakip firmalarin davramislari, hiikiimetin davraniglar1 olarak siralayabiliriz.

(Uzunoglu, 1998)

Amaglar: Firmanin ileride olmak istedigi durumu ifade eder. Bunlar ¢ok seyrek
olarak sayisallastirilan daha ¢ok bir yon belirleme ve motivasyon amaci tasirlar.
Firmanin birincil amaci firmanin yasamasidir. Firmanin yasamasi tatmin edici bir-kar
saglamasma baghdir. Buradan ¢ikaracagimiz sonu¢ "temel amag¢ firmanin uzun
donemde yatirimlarini siirdiirebilmesi icin yeterli miktarda kar saglamasidir." Bu
temel amacin yan amaglar1 da olabilir. Bunlar arzulanan iiretim hattin1 olusturmak,
rekabetci bir dlizeye gelmek , ...vb. Diger amaclar daha az kar amagl olabilir 6rnegin
halka hizmet, teknolojik istiinliige sahip olmak, politik baski yapabilmek. (Mirze,
2016)

Hedefler: Bunlar amaglara sayisal ve zamansal ¢at1 olustururlar. Belirlenmis ve
kesin zamanlarda elde edilmesi istenen hedeflerdir. Ornegin kar amaci zaman
icerisinde tatmin edici karlar saglayarak firmanin degerini arttirmak olabilir. Kar
hedefi yatirnmlarda %20 lik bir geri donlis orami belirlemek, satislardan %6 kar
saglamak veya bazi durumlar i¢in kar miktarin1 para olarak belirlemek olabilir.

(Porter, 2015)

Biitgeler: Firma yonetiminin plan ve hedeflerini belli bir donem ic¢inde finansal
terimlerle agiklayan tablolardir. Biitgeler her tiir faaliyet diizeyine gelir planlari, gider
planlari, varlik ve finans gereksinimlerini entegre ederek niifuz eder. Biit¢eler firma
capindaki alt sistemlerde alinan kararlar1 birbirine baglayan bir ag olarak

diistiniilebilir. (Akgemci, 2015)

1.9 Finansal Planlamadan Yararlanma Kosullar:

Planlamadan yarar saglamak i¢in su kosullar dikkate alinmalidir; (Drucker, 2013)

1. Planlamadan tek basina ¢ok biiyiik sonucglar beklenmemelidir zira planlama bir

amag degil bir aragtir.
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2. Planlama esnek olmali ve degisen kosullara gore revize edilmelidir.

3. Alt diizey yoneticiler ve uygulamacilar da planlama siirecine dahil olmalidir.

4. Biiylimeyi 6zendirici davranislar planlamada yer verilmelidir. Dikkatler sadece
maliyet ve kisa siireli karlilik iizerinde yogunlasmamalidir. Yeni isletme
alanlar1 yaratma , biiylime de dahil edilmelidir.

5. Firmanin durumuna gore degisik oOzellikler de gosterebilmelidir. Kaynak
sikintist iginde bulunan bir firma ile yeni yatirim alanlari arayan firma planlan
degisiklik gosterebilir.

6. Kurumsal strateji .kurum kimligi gelistirilmelidir.

7. Planlamanin bir amacida basarili sonuglar verecek stratejiler yaratmaktir. Bu

amagla stratejik planlamada yapilmalidir.

1.10 Governance, Risk and Compliance (GRC) Kavram

Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetim kurulu, ortaklar1 ve diger menfaat
sahipleri arasindaki iliskiler biitiinii olarak tanimlanabilir. Taraflarin sirket {izerindeki
haklarinin ve sorumluluklarinin dagilimin1 belirler. Sirketle ilgili konularda karar
almanin kural ve prosediirlerini tamimlar. Sirket hedeflerinin, bu hedeflerin
gergeklestirilme yollarinin ve performans goézetiminin olusturulmasini  disiplin,
adillik, seffaflik, bagimsizlik, hesap verebilirlik, sorumluluk, esitlik, sosyal
sorumluluk gibi iyi kurumsal yonetimin unsurlarini uygulayarak temin eder. (Ceylan,
2015)

Bir kurulusun potansiyel riskleri tanimladigi ve is hedefleri temelinde riskli
konular1 6nem sirasina koydugu siireci anlatir. Risk Yonetimi siirecinde, kurulus
capinda riski yonetmek ve etkilerini azaltmak tizere kurum risk unsurlar oSlgiiliir,
raporlanir ve karar mekanizmalarinda kullanilir ve kurum yapisina entegre edilir,
Sektoriin gereklerinin yani sira, mevzuat, yasa ve yonetmeliklere uyumlulugu
saglamak tizere gereksinim duyulan politika, yontem ve kontrollerin kaydedilip takip
edildigi siireci tanimlar. (Bediik, 2014)

GRC'yi olusturan kavramlar bir biitiinliik tasiyor. Kurumsal Yonetimin

bulunmamasi halinde, Risk Yonetimi ve Uyumluluk bir sey ifade etmiyor.
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Kisaltmanin herhangi baska bir diizen yerine GRC seklinde tasarlanmis olmasinin
altinda bu 'biitiinlik' yatiyor. Kurumsal Yonetim, Risk Yonetimi ve Uyumluluk bir
kurulusun farkli bilesen takimlarinin farkli sorunlarini ¢6zen, birbiriyle son derece

ilintili ancak birbirinden ayr1 faaliyetler olarak 6niimiize ¢ikiyor. (Kaya, 2015)

Governance, Risk and Compliance (Kurumsal Yonetim, Risk Yonetimi,
Uyumluluk) yani GRC’nin temel ¢ikis noktasi iyi kurumsal yonetim, risk yonetimine
yonelik net bir vizyon ve kurum Kkiiltiiriine sahip olunmasi ihtiyacidir. Bunun
gerceklestirilmesi, organizasyonunun en biiylikten en kiigiik birimlerinin ayn1 hedefe
yonlenerek risk sorumlulugunu almasi gerekmektedir. The Institute of Management’
dan Jeff Thomason, GRC’nin uygulanmasi i¢in dnceligin organizasyonda entegre bir
yaklasimin olusumunun onemi ve zorlugunu anlatmaktadir. Risk’in yalnizca temel
finansal riskleri degil, organizasyonun biitiinsel yaklasimini icermesi gerektigini ve

organizasyonun tiim birimlerin uyum halinde islemesi gerektigini anlatmaktadir.

(Erol, 2014)

Bir organizasyonun karsilastigi temel risklerin tespit edilmesi ve bunlarin herkes
tarafindan anlasilmasinin saglanmasi hayati 6nem tasir. Bu riskler, esas olarak, ana is
siireglerinde yatmaktadir. Istikrarli bir bigimde bu risklerin miktarinim belirlenmesi ve
Olciilmesine  dayandirilan  yOnetim raporlarinin  stratejik  karar alimmasini
destekleyecek sekilde giivenilir olmasi gereklidir. Tiim bu etkinlikleri bir arada tutan

ve koordinasyonu saglayan, kurumsal yonetimdir. (Giindogdu, 2017)

Governance, yani kurumsal yonetim, bir organizasyonun paydaslarinin yani
yonetim kurulu iiyeleri, yoneticileri, calisanlari, hissedarlari, tedarikgileri, miisterileri
ve organizasyonun bulundugu ¢evrenin ¢ikarlarini savundugu bir siiregtir . Kurumlar
yasal bir varliktir ve hissedarlar1 tarafindan yasal bir kurulus olarak algilanmalidir.
Kurumlar da bireyler gibi sdzlesme yapma, tasinmaz miilk alip satma ve dava agma
yetkilerine sahiptir. Bu bir hiikiimetin yapisinda farkli degildir: devletler de birileri
tarafindan birilerini yoneten organlardir, firmalar gibi. Kurumlar ayni zamanda
ckonomik sorumluluklar1 olan varliklardir. Amaglar1 kar elde ederken, elde edilen

karin hissedarlar1 tarafindan paylagilmasidir. Aynm1 zamanda muhasebelerinden
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sorumlu varliklardir. Muhasebe finansal raporlamalarini tanimlayan, Slgen ve ortaya
cikan verileri paylasan birimdir ve muhasebe temelli yonetim bi¢cimi, muhasebeyi baz

almaktadir. (Eugene, Brigham, Joel, 2014)

Kurumlarin bir 6nemli gorevi de kiiltiirel ve toplumsal sorumluluklaridir. Pepsi
Coke, IBM ve daha birgok kurumun, toplumsal gelisimde hiikiimetler kadar biiyiik
bir etkisi vardir. Bu nedenle kurumlarin yonetimini ekonomik gelisim ve istikrari
acisindan Onemi biiyliktiir. Durum bdyle olunca, gelismis sirket yonetimin etkisi
giinlimiizde her zamankinden daha biiylik 6nem arz etmektedir. Bir firmanin yonetim
kurulunun konusunda yetenekli ve isletmenin gelisimine odaklanmis bireylerden
olugmasi gerekmektedir. Yonetim kurulu Baskan1 ve CEO gorevlerinin farkli insanlar

tarafindan yiiriitiilmesi bu nedenle tercih edilmelidir. (Tuncel, Derekdy, Ildirir, 2012)

Sirketlerin sadece belli bir etik cerceve etrafinda islerini yiirlitmesi yeterli
degildir. Uyum ve etik kiiltiirli, firmanin en tepe noktasi olan yonetim kurulundan
tiim birimlerine kadar akmalidir ve sadece sozlerle degil, alinan kararlar ve yapilan
davraniglarla saglanmalidir. Seffaflik, GRC’nin temellerinden biridir. Basarili
sirketlerin saglam bir dokiimantasyon siireci olusturmasi ve finansal raporlama alanda
tam seffaflik saglamasi sarttir. Sonuglar kabul edilen normlar1 ve en iy1 uygulamalari
izlemeli ve hem firmanin i¢c hem de dis kaynaklarca kontrol edilmelidir. Denetgiler,
konularinda uzman ve agik olmalidir. Ancak bu sekilde finansal raporlarda hata ve

dolandiricilik tespit edilebilir. (Miinyas, 2018)

Kurumsal firmalarin bir diger 6nemli 6zelligi ise i¢ kontrolleridir. Kurumsal
yonetim altindaki bir firmanin risklerini azaltmasi1 ve seffaf finansal analizler
saglamast icin i¢ kontrollerin belirli politikalar, prosediirler ve egitimler ile
desteklenmesi sarttir. GRC kavraminda risk yonetimi is isletmenin is hedeflerini
negatif bir bicimde etkileyecek riskleri tanimlamasi, analiz etmesi ve riski ortadan
kaldirmasidir. Bu riskler teknolojik ve bilgi giivenligi bazinda olabilecegi gibi, bu
caligmada detayli olarak incelenecegi gibi, finansal riskleri de igermektedir. (Erkan,

2015)
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Risk yonetimi sadece riski tanimlayip degerlendirmekle kalmaz, riskin minimize
edilmesi veya ortadan kaldirilmasi i¢in gerekli olan siire¢ ve prosediirleri de
yiiriirliige sokar. Risk almaktan ¢ekinen bir organizasyon, yatirimcilar i¢in ¢ekici
olmayabilir ve bu tutum firmay1 basarisizlifa sokabileceginden, risk her zaman
negatif bir olgu olarak algilanmamalidir. Risk ve firsatlar bir arada gelir. Bir
organizasyonun yoneticileri ve denetcilerinin tipik olarak izleyecegi yol, riski kontrol
edecek i¢ kontrollerini asagidaki sekillerde saglamasidir: (Basar, Aydin, Coskun,
2010)

o Ozellikle finansal raporlamay: etkileyen is siireglerini tanimlamak

e Her siire ile ilintili riskleri tanimlamak

e Her siire i¢in olusan riskleri azaltacak i¢ kontrolleri tanimlama.

e s siirecleri, risk ve kontroller i¢in hiyerarsik bir sistem kurmak.

e I¢ kontrol mekanizmalarinin etkinliginin belirlenmesi i¢in kullanilabilecek
testleri belirlemek.

e ¢ kontrol sistemlerini test ederek sonuglarini yaymlamak.

e Kontrollerin etkinligine dair yorumlarda bulunmak.

e Kontrollerin verimsiz olmast durumunda degisiklikler tavsiye ederek, kontrol
sistemlerini yeniden test etmek.

e Risk/kontrol islemleri i¢in siireg, risk, kontrol, test, elde edilen bulgular,
diizeltmeler vb. konularda dokiimantasyon sistemi kurmak ve bu dokiimanlari
korumak. Bu risk/kontrol matrisi, siire¢ anlatimlarin, stire¢ akim semalarini,
test prosediirlerini vb. igerir.

e I¢ kontrollerin yeterli olmasi durumunda, isletme sahipleri ve denetgiler

sertifikasyon siireci olarak isi tamamlamaktadir.

Compliance yani uyum, GRC’nin son agsamasidir. Uyum yonetimce belirlenen
yasalar, yonetmelikler, protokoller, standartlar ve spesifikasyonlara uygun hareket
etmeyi gerekmektedir. isletmeler de uyum, sadece firmalarmn i¢ sistemlerine degil
ayni zamanda yasalara da uygunlukla saglanmaktadir. I¢ kontrollerin uyum

stireglerinin saglanmasinda rolii biiyiiktiir. Bunlar sirket yonetim kurulu, yoneticileri

36



ve calisanlar tarafindan saglanabilir ve asagidaki 3 temel maddeyi baz almaktadir.

(Okka, 2013)

1. Operasyonlarin etkinligi
2. Finansal raporlamanin glivenirliligi

3. Konu ile ilgili yasa ve yonetmeliklere uyumluluk.

1.11 Finansal GRC

Bir kurumsal yonetim yapisi1 olusturulmasi, is siireclerinin tabi oldugu bilgi ver
raporlama sistemlerinin yani sira, rollerin, sorumluluklarin, kaynak kapasitelerinin ve
kurumsal politika ve prosediirlerin agikliga kavusturulmasini kapsar. Kurumsal
yonetim ayrica, analiz, etkili izleme ve raporlamayr miimkiin kilan yontemlerin ve
sistemlerin kullanilmasini1 gerektirir . Bu ¢alismanin 6nceki boliimlerinde anlatilan
biitceleme ve finansal analizin, finansal GRC’nin saglanmasindaki rolii biiytiktiir.
Firmanin istirakine uygun biitceleme ve ihtiyaca uygun periyotlara gore yapilan
finansal analizler; 6zellikle KOBI’lerdeki siirdiirebilirlik anlayisinin yerlesmesinde
onem kazanmakla beraber olas1 risklere karsi alinabilecek Onlemleri de
belirlemektedir. GRC kavramina uygun olarak risk yonetiminde risk kategorileri
bazinda calismalar yapilmasi ongoriilmektedir. Sirketler girdilerini, liretim siireclert,
piyasa sartlari, finansal ¢evre, hukuki ¢evre, kanunlar, denetim ve vergi konularinda

risklerini seffaflik ilkelerine bagh olarak belirlemelidir. (Ertag, 2015)

1.12 Biitceler ve Ozellikleri

Isletmeler, faaliyetlerini smirli kaynaklarla yiiriitmek durumunda olan ekonomik
birimlerdir. Sinirli kaynak varsayimi altinda en yiiksek verime ulagabilmek igin
isletmelerin iki temel soruya cevap aramalari gerekmektedir. Bunlar, "gercekten
olmas1 gerekenin yapilip yapilmadigi ve yapilanlarin ne dlgiide iyi oldugu" dur. Bu
sorulardan birincisinin  cevabi, isletmenin toplum gereksinmelerine karsilik
verebilmesi ile ilgilidir. Isletme yonetimi, karar siireci icerisinde hizmet sunulacak
gereksinmeyi belirleyip dogrultuyu diizenleyecek, yani "uzun déneme yonelik olarak
olmasi1 ve yapilmasi gerekeni segecektir". Giiniimiiziin karmasik toplum ve pazar

yapilart dikkate alindiginda, bu tercihin tek dogruyu bulmak igin yapilmayacagi
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anlasilabilir. Ikinci sorunun cevabs, ilkine oranla daha kolaylikla ve belirleyici
gostergelerle aranabilir. Burada "iyi" nin olgiisiinii, isletmenin "amaclarina ulagsma
derecesi" ve "amagclarini en diisiik maliyetle gergeklestirme orani1" ortaya koyacaktir.
(Christoffersen, 2003)

1.12.1Biit¢ce Tamim ve Rolii

Isletme amaglarim1  gerceklestirecek bicimde faaliyetlerin  planlanmasi,
Orgiitlenmesi ve denetimi, modern isletmelerde yonetimin gorevleri arasinda yer
almaktadir. Yonetim faaliyetlerinin teknik, ekonomik ve pazar kosullarindaki
degisikliklere paralel olarak degismeler gostermesi ve giderek karmasik bir goriiniim
kazanmasi, sorunlarin ¢oziimiinde kullanilan sistemlerin, tekniklerin ve yontemlerin
de gelistirilmesine neden olmustur. Bu baglamda, sorunlarin ¢dziimiinde faydalanilan
standart maliyet yonteminin yaninda, kar plani ve denetim ile es anlamda kullanilan
ve yonetimin temel ilkelerinden olan biit¢e sistemi de kullanilmaya baslanmustir.
Belirli bir donemin faaliyetlerini tahmin eden tahminlenmesinde isletme yonetimine
rehber olan biit¢e, gelir ve giderleri agiklayarak bu donemin sonundaki finansal
durumu da 6nceden ortaya koyar. Boylece, saglanacak gelirlere gore giderlerin hangi

seviyede tutulmasi gerektigi goriilmiis olur. (Ceylan, 1998)

Biitce, bu anlamu ile isletme faaliyetleri igin bir plan olmasinin yaninda, 6nemli
bir denetim aracidir. Planlanan ve arzu edilen sonuglar ile gerceklesen sonuglan
karsilagtirma imkani saglar. Biitce bir faaliyet planin sayisal ifadesidir ve
koordinasyon ve uygulamaya yardimci olur. Biitgeler organizasyonun tiimii ya da
sadece bir bolimii i¢in tamimlanabilir. Ana Biitge bir organizasyonun tim alt
boliimlerinin (satis, iretim, pazarlama, finans ) amaglarmi 6zetler. Gelecekteki
gelirleri, nakit akimlarmi1 ve finansal pozisyonu dikkate alarak yonetimin
beklentilerini sayisal hale getirir. Bu beklentiler organizasyonun geleceginin
dikkatlice dusiintiliip karar verilmesi sonucu olusur.Biitce, 6nceden planlanmis bir
zaman siiresi i¢in gelecekteki ihtiya¢ veya sonuclarin tahminidir veya hedeflenen
amagclara ulasabilmek amaciyla hazirlanmisg, isletmenin tiim faaliyetlerini kapsayan

bir yonetim planidir. (Cam, 2007)
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Biitgeler, belirli bir zaman donemi i¢in hazirlanmaktadirlar. Bu zamanin

uzunlugu ise genellikle su faktorlere bagli olmaktadir: (Dearden ve Shank, 1975)

1. Isletmenin tiirii
2. Biit¢enin diizenlenme amaci
3. Isletmenin i¢inde bulundugu durum ve ilgili endiistrinin dzel sartlari

4. Genel ekonomik konjonktiir

1.12.2Biitcelerin Yararlari

Isletme biitgesi, farkli amaglarla kullanilan bir yonetim aracidir. Temel amag,
isletme cabalariin yonetilecegi en karli yolu bulmak ve isletmeyi bu ¢izilen yolda
yiiriitmek i¢in yoneticilere yardimci olmaktir. Temelde, isletmenin karii maksimuma
cikarmak amaciyla kullanilan bir yonetim araci olmasina karsin biitgeler, genellikle
isletmelere daha da ileri diizeyde faydalar saglamaktadir. Bu faydalar; planlama
kontrol, esgiidiimleme, isteklendirme ve sorumluluk secenekler arasinda segim
yapma olanagi bi¢iminde siralanabilir. Modern isletme biitgelerinin yapilmasi ile
firma hedeflerine ulasilmasinda kaynaklarin en verimli bi¢cimde kullanilmasi igin
sistematik bir planlama gereklidir. Bu ¢alismalardan ortaya ¢ikan sonug, kar ve zarar
durumlar ve isletmede nakit akimi kavramlar: ile yakindan ilgili olmaktadir. Dogal
olarak bu kavramlarin gegerli oldugu bir zamanin onceden belirlenmesi biitgeleme

sisteminin temel ilkelerinden biri olmaktadir. (Ekinci, 2003)

Biitce, gelecekte gergeklesmesi olast olan olaylarin sistematik bir bicimde
onceden tahminlenmesine dayanan ve bunlari raporlayan bir yonetim aracidir.
Gergekte  biitceleme  siireci, genellikle  "finansal  o6rigoériimleme”  olarak
adlandirilabilmektedir. Biit¢eler bir ¢ok kontrol sisteminin ana elemanlaridir ve

akillica yonetildikleri taktirde su avantajlar1 saglar. (Ercan Ve Unsal, 2005)

1.12.3Biitceleme Siireci

Iyi yonetilen organizasyonlar genelde su biitce ¢evrimine sahiptirler.

1. Organizasyonun tiimiinde ve altboliim bazinda performansin planlanmasi.

Y 6netim beklentiler konusunda ayn1 kanidadir.
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2. Belirli bir referans yapist bulunur. Hangi gerceklesen degerlerin
karsilastirilacagi konusunda kendine 6zgii beklentiler bulunur.
3. Plandan sapmalar arastirilir. Bu islem sonucunda diizeltici 6nlemler alinir.

4. Degisen kosullara ve geri beslemeyi dikkate alan yeni planlar yapilir.

Ana Biitce hem faaliyet kararlarimi hem de finansal kararlari igerir. Faaliyet
kararlar1 kazang ve kit kaynaklarin kullanimi tizerine odaklanir. Finansal kararlar

kaynaklarin gereksinimi saglayacak fonlarin nasil saglanacagi konusuna odaklanir.

(Gallager, Ve Andrew, 1997)

1.12.4Biitce Cahsmalarimin Orgiitlenmesi

Genel olarak biit¢e ¢alismalari, sirketlerin en yetkili organi olan Genel Kurul dan
baslar. Genel Kurul, sirketin elde edecegi sonuglardan dogrudan etkilenen bir organ
olarak, sirketin gelecekte ulasmasi1 gereken genel hedefleri belirleyecektir. Yonetim
Kurulu; genel kurulun aldigi kararlar dogrultusunda sirketin yonetim, imalat,
pazarlama, personel ve finansman politikalarin1 olusturacaktir. Bu politikalar sirketin
uzun vadede degerini belirleyecektir. Sirket genel kurulu ve yonetim kurulunun
belirlendigi uzun vadeli ve genel politikalardan sonra, isletme biitgesinin
hazirlanmasi i¢in yonetim kurulu, bir yillik genel hedefleri ve bazi Onemli
parametreleri belirleyerek genel midiirden yillik isletme biit¢esinin hazirlanmasini
isteyecektir. Genel miidiir, bir genelge ile yonetim kurulunun belirledigi genel
hedefler ve parametreler ¢ercevesinde faaliyet birimlerinden yillik biit¢elerinin
hazirlanmasini talep edecektir. Yonetim kurulu, gelecek bir yil igerisinde sirketten

asagidaki hedeflerden bir ya da birkagini isteyebilir: (Giirsoy, 2007)

e Gelecek y1l Kar oraninin belirli bir 6l¢iide arttirilmasi
e Pazar payinin belirli bir oranda arttirilmasi
e Uretim miktar ve kalitesinde belirli bir oranda diizelme saglanmasi

e Belirli bir gider tiiriiniin belirli bir oranda diisiiriilmesi

Genel hedeflerden bagka yonetim kurulu, biitcede kullanilacak su degerleri

belirleyebilir: (Haftaci, 2010)
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e Doviz kur oranmin tahmini aylik ve yillik ortalama degerleri
o Aylik ve yillik ortalama tahmini enflasyon orani
e Krediler i¢in ortalama faiz orani

e Ucretlerin artis oranlar

Yukarida anlatilmaya caligilan Orgiitleme siireci belirli bir biiylikliige gelmis
genel olarak anonim sirketlerdeki siireci anlatmaktadir. Kiiclik ve orta biiytikliikteki
isletmelerde siire¢ temel mantik olarak yukaridaki gibi yliriimekle beraber karar
vericilerle karar1 uygulayicilar ayni kisiler olabilmektedir. Kiiciik ve orta
biiytikliikteki isletmelerde kimin hangi sorumlulugu alacagi personel sikintisi
nedeniyle kolay belirlenememektedir. Ornegin isletmenin finansal durum analizini
yapan mali analist ile genel miidiir yardimcisi ayni kisi olabilmektedir. Kii¢iik ve orta
biiytikliikteki isletmelerde bu siirecin uygulanmasi isteniyorsa yapilmasi gereken

islemlerin akis1 asagidaki genel formatta yiiriitiilebilir. (Marshall, 1992)

e Aralik ay1 sonu itibariyle finansal tablolar ve mizanlar ¢ikarilir

e Sirketin 6 aylik finansal durum analizi hazirlanir

e Gegmis yil sonuglar1 ve gelecek yila ait oneriler saptanir

e Gelecek yil biitce hedeflerine karar verilir.

e Kullanilacak biitge formlar1 hazirlanir

e Biitce hazirlama calismalarina baslanir

e Belirlenen politikalar ve verilen hedeflere ulagsabilmek ic¢in yapilmasi gereken
birim faaliyetleri ve biitceleri hazirlanir.

e Birimlerden gelen biit¢eler kontrol edilir.

e Biitceler aras1 uyum saglanir.

e Biitgeler birlestirilir ve genel hedeflere uygunluk agisindan incelenir. Gereken
diizeltmeler yapilir.

¢ Biitce uygulanmak iizere ilgililere iletilir.

e Biitce sonuclar incelenir ve sapmalar gozden gecirilerek sapma nedenleri

incelenir.
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e Gerekirse isletmenin biitce hedefleri gdzden gegirilir.
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IKINCI BOLUM
2. KISA VADELI FINANSAL PLANLAMA
2.1 Calisma Sermayesi
Calisma sermayesi, isletmenin bir hesap doneminde nakde ¢evrilebilir,
tiikketilebilir ekonomik degerlere yani kisaca donen varliklara yaptigr yatirimi ifade
eder. Isletmenin dénen varliklarinin toplanu briit ¢alisma sermayesi olarak
adlandirilirken, donen varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklar diisiildiikten sonra

kalan kisma net ¢alisma sermayesi adi verilmektedir. (Scott, 1991)

2.1.1 Cahisma Sermayesi Unsurlari

Isletmeler kisa vadede; nakit, menkul kiymetler, alacaklar, stoklar ve diger donen
varliklarin yonetimine odaklanirlar. Caligma sermayesi unsurlar1 olarak adlandirilan
bu varliklarin diizeyini, isletmenin 6zelligi ve pazar kosullar1 belirlemekle birlikte,
isletmenin duran varliklar1 da 6nemli 6l¢iide etkiler. Bu varliklarin diizeyi faaliyet
donemi iginde 6nemli sekilde degisime ugrar. Degisim giinliik, haftalik, aylik ya da

isletmenin 6zelligine gore sezonluk olabilir. (Sinha, 2009)

Calisma sermayesi unsurlar1 aymi zamanda likit varliklar olarak da
degerlendirilirler.  Likitide derecesi c¢alisma  sermayesinin  temel tasini
olusturmaktadir. Isletmelerde mali veya ticari kaynakli olarak kredili yiiriitiilen
islemlerde kredi diizeninin aksamadan isletilmesi, kredilerin zamaninda itfa edilmesi
saglikli olarak planlanmis bir likitide politikasina baglhidir. Likitide kavrami dar
anlamda varliklarin paraya doniisme derecesi olarak tanimlanmaktadir. Bu anlamda
paraya doniismesi kolay olan varliklar olarak kasa ve bankadaki vadesi mevduat likit
varliklar olarak degerlendirilir. Her varligin likitide kabiliyeti vardir. Ancak, likit
varlik degerlendirmesinde iki kritik faktor olarak varligin paraya cevrilmesinde
gecgecek siire ve varligin degerini korumasi 6ne ¢ikmaktadir. Likitide ile ilgili diger
onemli nokta ise likiditeye doniisiimiin isletme faaliyetlerinin durdurulmadan
gerceklesmesidir. Yani, kasa ve vadesiz mevduat haricinde duran varliklar grubunda
yer alan bagli kiymetler ve sabit varliklar da satilmak suretiyle hemen nakde

doniisebilir. Ancak bu durum faaliyetlerin durmasina yol agarak isletmenin sonunu
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getirir. Bu nedenle, likitide varliklarin isletmenin faaliyet siireci iginde nakde

donlismesini ifade etmektedir. (Tarantino, 2008)

Nakit kavram, para ve vadesiz mevduat anlaminda kullanilir. Nakit yonetimi,
nakit fazlasi ve agiklarmna meydan vermeden, isletmede bulundurulmasi gereken
optimum para tutarmin belirlenmesini amaglar ve belli bir donemdeki 6deme ve
tahsilat arasindaki dengeyi zamansal a¢idan da kurmaya c¢alisir. Burada isletmenin
kasasinda bulundurmak zorunda oldugu ortalama nakit tutarindan ziyade 6demelere
gore degisen bir para tutar1 6nem kazanir. Ozellikle enflasyonist ortamda bu durum
daha da 6nem kazanmaktadir. (Tiirko, 2002)

Nakit, isletmelerde bulundurulmasi gereken zorunlu bir varliktir. Nakit olmadan,
isletmenin olagan faaliyetlerini yiirlitmesi miimkiin degildir. Ancak nakit kazang
saglamayan bir varlik oldugundan, elde nakit tutmanin bir firsat maliyeti vardir. Bu
nedenle isletmeler, nakit pozisyonlarini miimkiin olan en disiik diizeyde tutmaya
caba gosterirler. Yeterince nakde sahip olma, isletme yonetiminin biiylimeye
odaklanmasina, yeni isler bulmasina, yeni miisteriler elde etmesine, yeni {iriinler
gelistirmesine, yeni islemler kurmasina ve benzeri durumlara olanak tanir. Finans
yoneticisi, nakit yonetimi ile ilgili kararlar alirken, elde tutulacak optimum nakit
miktarin1 belirlemek ve nakit darlig: riski ile s6z konusu riski azaltmanin firsat

maliyeti arasinda dengeli bir dagilim yapmak durumundadir. (Van, 2005)

Bazi satiglar nakitle yapilmasina ragmen, giiniimiizde satiglarin ¢ogunlugu kredili
olarak yapilmaktadir. Yapilan kredili satiglar sonucunda hizli tahsil edilebilen
alacaklar ile isletmelerde nakit akisi hizlanmaktadir. Ancak alacaklarin gecikmesi
durumunda ise isletmelerin faaliyet yapisi olumsuz etkilenmekte, 6zellikle likiditesi
zayif olan isletmeler i¢in borglarimi 6deyememe gibi yasamsal sorunlara neden
olmaktadir. Alacaklar, baglanan sermayenin alternatif gelir olanaklart nedeniyle
isletmenin bir yatirimi olarak degerlendirilmelidir. Alacak hesaplariyla ilgili temel
kural, vadeli satiglarda satis tutar1 ve Odeme siiresinin belirlenmesidir. Kredili
satiglarin kosullari, firmanin maliyet ve karliligin1 6nemli 6l¢iide etkiler. Potansiyel

bir miisterinin 6deme yetenegi degerlendirilirken; firmanin 6deme aliskanligi,
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finansal giicii, teminat olarak sunulan varliklar ve genel ekonomik kosullar dikkate
alimmalidir. (Akgiin, 2002)

Calisma sermayesi yonetimi isletmelerin varliklarim devam ettirebilmeleri
acisindan hayati bir onem tagimaktadir. Ciinkii ¢aligma sermayesi yonetimi giinliik
olagan faaliyetlerden, hammaddelerin tamamlanmis iiriine doniiserek, satistan dogan
alacaklarin tahsiline kadar uzanan genis bir siireci kapsamaktadir. Calisma sermayesi
yonetiminin konusu, bilangodaki donen varliklardir. S6z konusu varliklar, briit
calisma sermayesini olusturan ve bir yil i¢inde paraya doniisebilen para, menkul
kiymetler, alacaklar, stoklar, akreditif ve pesin 6denen giderlerdir. Isletmenin
hedeflerine basarili bir bi¢imde ulasmasinda, ¢calisma sermayesi yonetiminin 6nemli
bir rolii vardir. Bir isletme ne kadar biiyiir ve faaliyetleri yayilir ise ¢alisma sermayesi
ihtiyac1 da o derece artar. En ucuz ve en uygun c¢alisma sermayesi, isletmenin kendi
faaliyetleri sirasinda olusur. Calisma sermayesinin etkin yonetimi, nakit olusturarak
karliliginin artmasimi saglamanin yani sira nakit sikintisi nedeniyle olusabilecek
riskleri de azaltmaktadir. Calisma sermayesi yonetimi, giinlik operasyonlar ya da
daha somut olarak, hammaddeden tamamlanmis iiriine doniiserek, satistan dogan
alacaklarin tahsiline kadar ki siireci kapsar. Bu siire¢ ayn1 zamanda satis yoluyla
isletmeye nakit girisleri saglar. Nakit fazlaligi olan isletmeler de galisma sermayesi
yonetimine ihtiyag duyarlar. Zira, isletmeye para baglayan yatirimcilar ya da
hissedarlar, kar beklentisi ile hareket ederler. (Akin, 1999)

Isletmelerde yapilan calismalar, finans yoneticisinin zamanmin biiyiik bir
boliimiini paranin giinlik akisiyla ilgilenerek gecirdigini ortaya koymustur.
Hammadde, yart mamul ve mamul alimi, kredi verilmesi veya alinmasi gibi giinliik
islemler calisma sermayesi yonetimini 6nemini artirmaktadir. Ayrica donen varliklara
yapilan yatirim tutar1 da c¢alisma sermayesine onem kazandirmaktadir. Faaliyet
konusuna gore degismekle birlikte isletmelerin toplam varliklar1 iginde doner
varliklarin pay1 énemli tutarlardadir. Imalat isletmelerinde toplam aktifin genellikle
%350’s1, toptan ve perakende ticaretle ugrasan isletmelerde ise yaklasik %70°1i doner

varliklardan olusmaktadir. Ayn1 zamanda is hacmiyle calisma sermayesi tutari
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arasinda da baglanti bulunmaktadir. Bir igletmenin satig hacminin artmasi, ¢alisma
sermayesinde de ayn1 yonde artisa neden olacaktir. Satislarin biiyiimesi, isletmenin
hammadde alislarinda, stoklarinda, alacaklarinda, nakit ve benzeri varliklarda da
bliylimeye neden olacaktir. Ancak, satislarla ¢alisma sermayesi arasindaki bu yakin
iliski dogrusal olmayabilir. Diger bir deyisle, etkin bir ¢calisma sermayesi yonetimi ile
calisma sermayesindeki artis orani, satislardaki artis oranindan daha diisiik

seviyelerde gergeklestirilebilir. (Tan, 2003)

Isletmeler ¢alisma sermayesi tutarmi belirlerken karlilik ve risk faktdrlerini
dengelemek durumundadirlar. Calisma sermayesi igin yatirilan fonlarmn bir alternatif
maliyeti vardir. Isletme calisma sermayesi yatirimim artirarak likiditeyi yiikseltip
riski diisiirmiis olabilir, ancak bu durum karliligin da azalmasina neden olacaktir.
Daha fazla fonun tutulmasi, bu paranin alternatif kullanimindan vazgegilmesine
neden olacaktir. Ornegin, bu fazla fonun bor¢ 6demelerinde kullanilmasiyla faiz
yiikiinden kurtulmak miimkiindiir. Yine daha fazla calisma sermayesi yatirimiyla
daha fazla stok bulundurma stoklarin bozulmasi, modasinin ge¢mesi gibi zararlara
neden olabilecektir. Yine alacaklara daha fazla fonun baglanmasi, siipheli alacak
tutarimi artiracaktir. (Yilmaz, 2008)

Diger taraftan, karliligi artirmak igin g¢aligma sermayesine daha az yatirim
yapildiginda kisa vadeli borglarin 6denmeme riski artacagi gibi, isletmenin tam
kapasite ¢alismasin1 engellemekte, tiretimde kesintilere neden olarak olasi siparislere
cevap verememe ve karliligin diismesiyle sonuglanacaktir. Calisma Sermayesi
yonetimi  Ozellikle kiiglik isletmeler agisindan ¢ok daha oOnemlidir. Ciinkii bu
isletmeler duran varliklarin1 kiralama yoluyla saglarken donen varliklari karsilamada
zorlanmaktadirlar. Ayrica kasa, stoklar, alacaklar gibi doner varliklara yapacaklar
yatirimi azaltmalar1 zordur. Diger yandan, kiigiik isletmelerin sermaye piyasalarindan
fon saglamalart da zor ve sinirli oldugundan, kisa vadeli kredilere bagh kalmak
durumundadirlar. Bu durum ise isletmenin likidite durumunu olumsuz etkilerken riski
artirmaktadir. (Bolak, 1998)
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Diger taraftan, likitide yonetimi de ¢alisma sermayesi yonetiminin temel
taglarindandir. Vadesi gelmis borglarin 6denme derecesini 6lgen likitide teknik
likitide, firmanin toplam varliklarinin borglar1 karsilama durumunu &lgen Kriter ise
gercek likitide adin1 almaktadir. Teknik likiditenin maliyeti likit varliga sahip
olmakla diger kazan¢ saglayacak varliklara yatirip kazanilacak gelirlerin
kacirilmasidir. Gergek likiditenin maliyeti ise likiditesi diisiik aktiflerin fona

cevrilmesi halinde karsilasilacak deger kayiplaridir. (Brigham Ve Houston, 1998)

2.1.2 Cahsma Sermayesi Seviyesi

Bu seviyeyi isletmenin faaliyet konusu, biiyiikliigii ve satiglardaki diizenlilik gibi
faktorler etkilemektedir. Ticari faaliyette bulunan isletmeler iiretim isletmelerine gore
daha cok calisma sermayesi ihtiyaci duyarlar. Uretim isletmelerinde ¢alisma
sermayesi seviyesi ise iiretim siirecine, tedarik ve satis politikalarina bagli olarak
degisir. Isletme sermayesini olusturan varliklar da faaliyet dongiisii boyunca siirekli
degismektedir. Ornegin iiretim siirecinin uzunlugu stoklara baglanan fonlar:
artirmaktadir. Ote yandan alislarda 6demeler geciktirildigi olgiide nakit ihtiyaci
azalmaktadir. (Brooks, 2002)

Isletmelerde ¢alisma sermayesine yatimmu  etkileyen yatinm  dongiisii
hammaddelerin satin alinmasiyla baslar. Hammadde alimlarinda yapilacak 6demeler
icin gegen siire ticari borglarin 6denme siiresidir. Hammadde kullanilarak yari mamul
ve mamul haline doniistiirme siirecinde stoklara ilk yatirnmla satis tarihi arasinda
gecen siire stokta bekleme siiresi olarak adlandirilir. Satis tarihi le miisterilerin 6deme
tarihi arasinda gecen siire ise ticari alacaklarin tahsil siiresi olarak ifade edilir. ilk
hammaddelerin alimiyla son édemeler arasinda gegen siire toplam siiredir. Bu siire
stokta bekleme ve alacak tahsil siirelerinin toplamina esittir. Ancak nakdin baglandigi
net siire, isletmenin faturalarimi édeme siiresi olan bor¢ 6deme siiresi bu toplamdan
diisiilerek bulunur. Iste isletmenin hammaddeye yaptig1 yatirim ile miisterilerinden
yaptig1 tahsilat arasindaki zaman uzunluguna nakit doniis siiresi denmektedir. Nakde
doniisme siiresi uzadikc¢a isletmelerin ¢alisma sermayesi ihtiyaglari artmaktadir.

Likitide ve bor¢ 6deme konularinda problem yasanmamasi i¢in isletmelerin miimkiin
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oldugunca alacak tahsil siirelerini ve stokta bekleme siirelerini azaltip bor¢ 6deme

stirelerini uzatarak nakit dongii siirelerini kisaltmalar1 onerilmektedir. (Carol, 1998)

Kii¢iik isletmeler biiyiikk isletmelere gore daha yiiksek oranda c¢alisma
sermayesine sahip olmak durumundadirlar. Bu durumun sebeplerinden birisi biiyiik
isletmelerin ~ ¢alisma  sermayesine  gerekli  ilgiyi  gostererek  etkinligi
artirabilmektedirler. Ikincisi, biiyiik isletmeler sermaye piyasalarindan daha kolay fon
saglarlar. Uciinciisii ise biiyiik isletmelerin daha cok sermaye yogun teknoloji
kullanarak iiretim ve dagitimda daha fazla duran varliga yer vermeleridir. Satiglar ne
kadar istikrarli ise ¢alisma sermayesi ihtiyact da 0 oranda azaltilabilir. Satislardaki
artis calisma sermayesi kalemlerinde de ani artiglara neden olacaktir. Diger taraftan
satiglardaki azalis ise calisma sermayesinde azalisa neden olacaktir. Calisma
sermayesi yonetiminde etkinlik arttik¢a, satiglardaki artis seviyesinde bir ¢alisma

sermayesine ihtiya¢ kalmayacaktir. (Cournett, ve Sauders, 2006)

2.1.3 Cahsma Sermayesi Yatirim Politikalar:

Isletmelerin calisma sermayesi unsurlarma yatirmlari, yil igerisinde cesitli
faktorler nedeniyle degisiklik gostermektedir. Ornegin satislar1 mevsimlik olan
isletmelerin stoklar1 ve alacaklar1 belirli mevsimlerde artmaktadir. Ancak, satislar
durgunlasip, alacaklar tahsil edildiginde, donen varliklara yatirrm yine baslangig
seviyesine diismektedir. Caligma sermayesi yatirimi dendiginde baslica nakit ve nakit
benzeri varliklara yatirim, alacaklara yatirim ve stoklara yatirim anlagilmaktadir.
(Davidson, ve Mackinnon, 1993)

2.1.4 Calisma Sermayesi Seviyesi ile Karlihk Arasindaki Iliski

Calisma sermayesi seviyesinin tespiti, firma borglarimin vade yapisina ve
varliklarin likitide derecesine bagli olup, calisma sermayesi ile ilgili kararlar, karlilik
ve risk arasindaki degismenin etkisi altindadir. Likidite ile karlilik arasinda ters yonlii
bir iliski mevcuttur. Likit varliklarin toplam varliklar i¢indeki oran1 yiikselip likidite
derecesi arttikca firmanin saglayacagi karlar azalmaktadir. Bununla birlikte kar
azalan firmanin likidite artis1 ile riskliligi azalmaktadir. (Davidson, ve Mackinnon,
2004)
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Risk ile karlilik arasindaki iliski ayn1 yonde olmasiyla birlikte risk ile likitide
arasindaki iliski ters yondedir. Isletme sermayesinin olusumu firmanin likitide
derecesini, riskliligini ve sonu¢ta da karlihigini etkilemektedir. Likiditenin
degerlendirilmesi risk analizinin bir parcasidir. Likitide artirilarak borglarin
O0denmeme riski azaltilmaktadir. Ancak bu durum da kardan vazgeg¢meye neden
olmaktadir. Diger bir deyisle likiditeye sahip olmak vazgegilen kar kadar bir maliyeti
gerektirmektedir. Likitide maliyetinin birinci kismu likit varlik bulundurmakla diger
kazang saglayacak varliklara yatirmakla kazanilacak gelirlerin kagirilmasidir. Ikinci
kismu ise likiditesi diisiik aktif varliklarin paraya ¢evrilmesi durumunda karsi karsiya

kalinacak deger azalislaridir. (Fabozzi, ve Franco, 2004)

Kisa siireli borg¢larla uzun siireli fonlama, isletmelerde likidite agisindan yiiksek
risk tasir. Bir isletme mevsimlik ya da gecici bir mal almak istediginde bunu kisa
stireli borglarla finanse eder. Kisa siireli borg isletmeye esneklik saglar. Diger taraftan
firmanin devamli nitelikteki varliklarinin 6z sermaye ve uzun siireli borglarla finanse
edilmesi gerektigi bilinmektedir. isletme sermayesi yonetimi, risk ve karlilik arasinda
uygun bir dengenin kurulmasini gerektirir. Calisma sermayesinin atil kalmasi
karliligin azalmasina yol acarken, ¢alisma sermayesi a¢igr da isletmenin borglarini
odeyememe riskini ortaya c¢ikarir. Normal pazar sartlarinda, donen varliklarin
sagladig1 kazang, duran varliklara oranla disiiktiir. Genel finansman politikasinda
oldugu gibi ¢alisma sermayesine yatirim politikas1 da isletmenin karliligini ve riskini
etkiler. Calisma sermayesinin finansmaninda daha fazla kisa vadeli kaynaklara
yonelmek isletmenin riskini arttirirken, finansman maliyetlerinin diismesi nedeniyle
karliligini da arttirir. Toplam varliklar degismezken ¢alisma sermayesine daha fazla

yatirim, isletmenin riskini azaltirken, karliligini da disiirir. (Francis, 2000)

Finans yoneticisi, liretim ya da kredili satis siiresi boyunca riskleri minimum
kilmak amaciyla kredili satislarin 6denmemesi ve sermaye baglama maliyetlerini
azaltarak, sinirlayict bir kredi politikasi izlemeyi tercih edebilir. Aksine pazarlama
yoneticisi ise liberal bir satis politikasi izlemeyi tercih ederek, uzun édeme siiresi ve

olabildigince fazla satis ilkesiyle ~maksimum satis amacina ulasmay1
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isteyebilmektedir. Boyle bir ¢eliskinin olmasi halinde kuskusuz isletmenin st
hedefleri gozetilerek politika belirlenir. Basit bir 6rnek tizerinde agiklarsak AB
isletmesinin stoklar1 domates, patates, sogan ve baharattan olusmakta ve bir parti
tiretim i¢in 10.000 lik bir 6demeyi gerektirmektedir. Bir hafta i¢inde isletme bu
stoklar1 tiretime dondstiirerek, satisin1 gergeklestirmekte ve onu takip eden hafta da
miisteri ¢ekleri firmaya ulagmaktadir. Satilan 10.000 degerindeki stoklarin paraya
doniistiiriilmesi ya da tahsilat1 isletmelerin tahsilat etkinligine gore degisir. (Franses,
1998)

Bu siireci hizlandirmak yerine isletme iiretilen mallar stoklarinda tutarsa ¢alisma
sermayesi stoklara baglanan paranin maliyeti yiiziinden basarili yonetilemez. Isletme
tirettigi mallar1 bekletmeden ne kadar erken miisterilere satarsa tahsilati da onunla
orantili olarak hizlandirilmakta ve yeni bir parti tiretim i¢cin hammadde satin alma
stireci de one alinmaktadir. Saticilara 6deme vadeleri doldugunda firma stoklar1 ya da
mamul maddeyi hala depolarinda tutuyorsa saticilara 6demelerde de problemle
karsilasir. Bu durum miisteri 6demeleri ac¢isindan da irdelenebilir. Misteriler
6demeleri zamaninda yapamazsa saticilara ddemelerde yine problem yasanir ve

isletmenin maliyetleri artar. (Gahin, 2006)

2.2 Cahsma Sermayesi Yonetiminin Isletmeler icin Onemi

Calisma sermayesi, isletme agisindan yasamsal dnemde olup finans yoneticisinin
is yiikiiniin biyiik bir pargasini olusturmaktadir. Calisma sermayesi, isletmenin tam
kapasiteyle ¢alisabilmesine, iiretimin siirekli bicimde devam etmesini, ticaret hacmini
biiyiitiillmesini, borg¢larin karsilanarak iizere basarisizlik riskinin azaltilmasi,
faaliyetlerin kazanclh ve etkili biciminde siirdiirebilmesini desteklemektedir. Calisma
sermayesi isletmelerin biiyiikliigiine gore degisir. Ornegin, agir metal sanayinde
faaliyet gosteren bir isletmenin ¢alisma sermayesi ihtiyaci azken hizmet sektoriinde
faaliyet gosteren Dbir igletmenin calisma sermayesi ihtiyact daha fazla olacaktir.
(Galai, 2001)

Calisma sermayesi yonetimi ile isletmenin karsilastigi risk ve karlilik arasinda

yakin bir iliski vardir. Uretim ve satis hacminin artis1 ile isletmenin calisma
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sermayesi ihtiyact da artacaktir. Cilinkii isletmenin liretim miktar1 artik¢a, donen
varliklara yapilan yatirnm miktar1 da artacaktir. Caligma sermayesi yonetimin gesitli
yonleri, konunun &nemini artirmaktadir. Isletme agisindan calisma sermayesi

yonetiminin dneminin ortaya koyan unsurlar soéyle siniflandirilabilir: (Gardner, 1999)

e (Calisma sermayesi yonetimine ayrilan siire: isletmelerde yapilan ¢alismalara
gore finans yoneticileri zamanlarinin 6nemli bir pargasini isletmemin giinliik
islemelerine, baska bir deyisle donen varliklar yonetimiyle kisa siireli
finansman kaynaklarinin saglanmasina harcadigini ortaya koymustur. Ciinkii
calisma sermayesi unsurlari, isletmenin siirekli kullandig1 ve devamli olarak
sekil degistiren, mal ve nakit akimi yaratan yatirimlaridir.

e (Calisma sermayesine yatirilan tutarlarin biiyiikligi: Caligma sermayesi tutari
isletmenin faaliyet konusuna, ekonomik sartlara, devletin kredi politikasina,
faiz oranina, iretilecek ve satilacak mallarin tedarik ve iiretim siiresine,
tiretilen mamullerin birim maliyetinin biiyiikliigline, isletmenin satig hacmi ve
kosullarina, satislarin mevsimlik olmasina, stok tutma siiresine, alacaklarin
devir siiresine gore farklilik gostermektedir.

e Is hacmi ile ¢alisma sermayesi arasindaki iliski: Bir isletmenin satis hacminin
biiyiimesi ile donen varliklarin finansman gereksinmesi arasinda yakin ve
dolaysiz bir iligki mevcuttur. Satiglarin gelismesi, isletmenin stoklarinda,
alacaklarinda ve likit degerlerinde hizli bir artis ihtiyacin1 gerekli kilar.
Isletmenin belirli bir satis hacmine ulasabilmesi icin donen varliklarini

artirmasi zorunludur.

Isletmenin is hacmindeki artisa iliskin calisma sermayesi, sabit varlik
yatinmlarina goére daha duyarhidir. Satislar1 artan isletmenin stoklarinda,
alacaklarinda ve kullanacagi para mevcudunda artislar yapmasi gerekecektir. Calisma
sermayesinin daha efektif kullanimi ile ayn1 ¢aligma sermayesi diizeyinde daha fazla
faaliyet hacmini yiiriitmek, belli bir sinirdan sonra ¢alisma sermayesini artirmak
gerekli olacaktir. Calisma sermayesi ile karlilik ve risk arasindaki iliski: Bir isletme

calisma sermayesine yapilacak yatirim tutarini belirlerken, karhilik ve risk faktorlerini
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gdz Oniinde bulundurmak zorundadir. ¢alisma sermayesinin  diizeyinin
belirlenmesinde isletmenin borg¢larmin vade yapisi ve varliklarin likidite derecesi
etkili olup, calisma sermayesi ile ilgili kararlar karlilik ve risk arasindaki iligskiye gore
almmaktadir. Likidite ile karlilik arasinda olumsuz bir iliski vardir. Likit aktifleri
toplam aktifler igerisindeki orani ¢ogalip likidite derecesi yiikseldikge, isletmelerin
geri odeme riski azalmakta buna karsilik karlilikk da diismektedir. Buna gore,

likiditeye sahip olmanin vazgegilen kar kadar bir maliyeti vardir. (Hull, 2007)

Isletmelerin ellerinde fazla nakit deger bulundurmalarinm bir alternatif maliyeti
(firsat maliyeti) olmakta, ellerinde nakit varliklar tutmakla diger aktif degerlere
yapilacak yatirimlarin saglanabilecegi gelirlerden yoksun kalmaktadirlar. Bir isletme,
yiiksek bir likidite ile yiikiimliliklerini yerine getirememe riskini azaltabilmekte,
ancak buna karsilik elde edebilecegi kardan da fedakarlik etmek zorunda
kalabilecektir. Likiditeyi azaltarak, fonlar1 gelir saglayan aktif degerlere yatirmak ve
karliligi artirmak olanaklidir. Ancak bdyle bir politika, yiikiimliliikleri
kargilayamama riskini de beraberinde getirmektedir. Likidite durumunun
elverigsizligi, isletmenin kredi degerligini olumsuz yonde etkiledigi gibi, likiditesi
diistik aktiflerin paraya ¢evrilmesi gereginin duyulmasi halinde de isletmenin 6nemli
deger kayiplarma ugramasima yol ag¢maktadir. Dolayisiyla isletmelerin g¢aligma
sermayesi yonetiminde giidecegi politika isletmenin karliligin1 etkilemektedir. (Jones,
2007)

Kiiciik ve orta olcekli isletmeler i¢in ¢alisma Sermayesinin 6nemi: Calisma
sermayesi yonetimi tiim isletmeler i¢in biiyiikk 6neme sahip olsa da, kiiglik ve orta
Olgekli isletmeler i¢in daha onemlidir ve daha ozellikli durumlar gostermektedir.
Kiiciik ve orta dlgekli isletmeler ¢calisma sermayesinin finansmani1 konusunda kaynak
bulma sorunlar1 oldugundan bu isletmeler i¢in ¢alisma Sermayesi ayri bir 6neme
sahiptir. Ciinkii bu tiir isletmeler, duran varliklar: kiralayarak buralara yapacaklari
yatirimlar sinirlayabilir, diisiik diizeye indirebilirler. Oysa nakit tutma, alacak ve
stoklara yapacaklar1 yatirimdan kaginma yollar1 yoktur. Ayrica bu isletmeler uzun

stireli kaynaklara yonelmek zorundadirlar. Finansmanda kisa siireli kaynaktan
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yararlanma, bu isletmelerin net c¢alisma sermayesi ve likidite durularm
etkilemektedir. (Ural, 2010)

2.3 Calisma Sermayesi Yonetimi

Calisma sermayesi, bir isletmenin faaliyete gegebilmesi ve soz konusu
faaliyetlerini devam ettirebilmesi i¢in kullanilan kisa siire i¢erisinde nakde doniisme
ozelligine sahip - nakit ve nakit benzerleri ile alacaklar ve stoklar - donen varliklar ve
bu amagla yapilan harcamalardir. Calisma sermayesi kavrami; isletme sermayesi,
donen varliklar, donen degerler ve cari aktifler olarak da adlandirilmaktadir. Calisma
sermayesi yonetimi, briit ¢alisma sermayesi ve net ¢alisma sermayesi olmak iizere iki
kalemde incelenmektedir. Briit isletme sermayesi, donen varliklarin (hazir degerler,
ticari alacaklar, stoklar vs.) toplamidir. Calisma sermayesi yonetimi daha ¢ok net
calisma sermayesi tizerine kuruludur. Net ¢aligma sermayesi, cari yiikiimliiliikklerden
cari varliklarin ayristirilmasiyla bulunmaktadir. Bir isletmenin ¢alisma sermayesi
genellikle nakit ve nakit benzerleriyle, gecici yatirimlar, alacaklar ve stoklardan
olusur. Her isletmenin sozi edilen kalemlere fon baglamasi kaginilmazdir. (Jorion,
2000)

Net calisma sermayesi yonetiminin, isletmenin tretimine kesintisiz devam
edebilmesi, bor¢larin1 zamaninda Odeyebilecek giicte olabilmesi, borglanma
olanaklarini arttirabilmesi, isletmenin finansal krize girmeden faaliyetlerini normal
bir sekilde siirdiirebilmesi ve devamliligini saglayabilmesi ve isletmenin hedeflerine
ulasabilmesi i¢in 6nemi ¢ok biiyiiktiir. Bunlarin yani sira ¢alisma sermayesi yonetimi,
biiyiik zaman almakla birlikte aktif toplam igerisinde énemli yer tutar. Satislar ile
calisma sermayesi arasindaki iliski dogru yonliidiir. Yani daha zor kredi bulan
isletmelerde c¢alisma sermayesi yonetiminin Onemi daha fazla olur demek
miimkiindiir. Calisma sermayesinin diizeyi bor¢larin vadesine ve varliklarin paraya
doniisebilme hizina baghdir. Eksik veya asir1 isletme sermayesi, isletmenin karlilig
veya verimliligi iizerinde olumsuz etkiler yapar. Asiri isletme sermayesi yabanci
kaynaklar ile finanse ediliyorsa ek finansman maliyeti, 6z kaynaklar ile finanse

ediliyorsa alternatif faaliyetlerden elde edilecek gelir kaybina ugranilmasina neden
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olur. Calisma sermayesi yonetiminde firmanin yeterli diizeyde (eksik, fazla ya da orta
calisma sermayesi) calisma sermayesi stratejisi gelistirebilmesi adina c¢alisma
sermayesi diizeyini firma acisindan etkileyen faktorler bulunmaktadir. Calisma

sermayesi diizeyini etkileyen faktorler; (Uzunoglu, 1998)

e Isletmenin ve sektdriin niteligi,

Stok tedarik, imalat ve satis siiresi,

Birim maliyetler,

Satis hacmi

Stok devir hizi,

e Alacaklarin devir hizi,

e Donen varliklarda deger kaybu,
e Yapisal degisimler,

e Donemsellik,

e Kullanilan teknolojidir.

Calisma sermayesi yonetiminde, firmalar ve finans yoneticileri acisindan en
temel konu olan firmayr dogru bir sekilde finanse etme unsurunda firmanin
finansmaninmi yaparken firma i¢in en etkin kaynaklar {izerinden en uygun stratejiler
gelistirilmesi biiyilk 6nem tasimaktadir. Calisma sermayesi finansmaninda kaynak

se¢imini etkileyen faktorler ise; (Jorion, 2001)

e Uygunluk

Maliyet
Risk
Esneklik

Finansal Kaldiragtan Yararlanma

Kontrol ve Yonetimin Paylasiimasi

Zamanlamadir.
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2.4 Cahsma Sermayesi Yonetiminin Onemi

Isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmek igin donen varliklara yatirim
yapmalar1 ve bunlar1 finanse etmeleri yani calisma sermayesi yonetimi ile ilgili
aldiklar1 kararlar isletmeler agisindan biiyiikk 6nem tasimaktadir. Calisma sermayesi
yonetimi kavramu, isletmelerin likidite diizeyi ve karlilik kavramlar1 arasindaki denge
tizerine kurulu oldugundan bu durum da isletmelerin karlilik ve likidite kalemleri
tizerinde dogrudan etkiye sahip olmaktadir. Temel finansman isletmeler igin en ¢ok
likidite agisindan 6nemli olurken ayni zamanda risk ve karlilik agisindan da 6nem
tasimaktadir. Isletmeler ddnen varliklarm kisa siireli yabanci kaynaklarla finanse
ederken, duran varliklarmi yani uzun siireli varliklarin1 ve kisa siireli yabanci
kaynaklarla finanse edilemeyen doénen varliklarin bir kismin1 devamli sermayeden
yani uzun stireli yabanci kaynaklar ve 6z sermaye ile finanse ederler. Devamli
sermaye, yiiksek maliyetli kaynaklar oldugundan isletmelerin yaptiklari yatirimlarin
getirileri kaynaklarin maliyetinden biiyiik olmalidir. Yani isletmeler yiiksek getiri
elde etmek igin uzun siireli varliklarina yani duran varliklara yatirim yapmalidir.
(Mirze, 2016)

Finansal uyum ilkesine gore net ¢alisma sermayesinin pozitif olmasi arzu edilir.
Fakat net calisma sermayesi, eksi ya da sifir olabilir. Net calisma sermayesinin sifir
olmasi, donen varliklarin tamammin kisa siireli yabancit kaynaklarla finanse
edilebildiginin gostergesidir. EKSi olmasi ise, dénen varliklarin yaninda bir kisim
duran varliklarin da kullanilarak kisa siireli yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gostermektedir. Net ¢alisma sermayesinin eksi ya da sifir olmas1 durumunda devamli
sermayenin tamaminin duran varliklardan karsilandigi goriilmektedir. Bu durumda
risk atarken karliliktaki beklenti de artar. (Porter, 2015)

2.5 Nakit Biitcesi

Nakit biitgesi hazirlanmasinda amag, belirli bir siire igerisinde para giris ve
cikislartyla ilgili tahminleri ayrintili olarak gostermek Yyoluyla, sirketin nakit
gereksinmesi tutarini belirlemek ve bu ihtiyaci karsilayacak likit fonlarin gerekli

zamanlarda elde mevcut olup olmayacagini ortaya koymak, likidite sikigikligini
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onlemek, sirketin her an i¢in 6deme giiciinii kontrol etmek, elde birikebilecek fonlarin

aylak kalmasina engel olmaktir. (Akgemci, 2015)
Nakit biitcesi;

e Her biitge donemi sonunda tahmini para mevcudunu,

e Tahmini nakit acig1 veya fazlasini,

e Ek finansman saglanmasinin gerekli olup olmadigini,

e Ek finansman gerekirse bunun zamanini ve nereden saglanabilecegini,

e Jlave fonlara ihtiya¢ duyulan siireyi ortaya koyarak finansal yonetim igin

gerekli ve faydali bilgileri saglar.

2.5.1 Nakit Biitcesinin Hazirlanmasi Biitcenin Kapsayacagi Siirenin Saptanmasi

Nakit biitcesi, diisiiniilebilen tiim zaman araliklari i¢in hazirlanabilir: Giinlik,
haftalik, aylik, ti¢ aylik, alt1 aylik gibi. Sirketin nakit akiglarinin istikrarli olusu veya
mevsimlik hareketler ve/veya donemsel olaylarin etkisi ile asir1 dalgalanmalar
gostermesi, nakit biitcesinin hangi zaman araliklar itibariyle hazirlanmasi geregini

belirleyen en 6nemli etken olmaktadir. (Drucker, 2013)
e Nakit Girislerinin Tahmini

Para girislerinin, dolayistyla nakit biitgesinin saglikli olmasini belirleyen temel
etmen, gelecek donemler igin yapilan satis tahminidir. Para girislerinin tutar1 ve
zamani ile satiglar arasinda yakin iliski oldugundan, sirketin nakit biitgesi
hazirlanmadan Once, satig tahminleri yapmasi veya satig biit¢esi hazirlamasi
zorunludur. Satis tahminlerinin 1s181 altinda atilacak ikinci adim, bu satislardan
saglanacak para girislerinin saptanmasidir. Para girisinin saptanabilmesi i¢in sirketin
satts kosullarmin (pesin ve kredili orani, kredili satislarda siire, miisterilerde
aranilacak nitelikler) veya bu konudaki varsayimlarin, sirketin tahsilat politikasinin
(ozellikle kredili satiglarin senet karsiligi yapilip yapilmadiginin ve siipheli alacak
ortalamasinin) bilinmesi gerekir. Sirketin stoklar1 disinda diger aktiflerinin satis1 da
bir nakit kaynagi olusturabilir. Pazarlanabilir finansal varliklarin paraya gevrilmesi,

bazi baglhh ve duran varliklarin satisi onceden planlandigindan, bu islemlerin
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saglayacag para girigleri de biiyiik bir olasilikla tahmin edilebilir. Kisacas1 nakit
biitgesi hazirlanirken, sirkete giren her tiirlii paranin dikkate alinmasi gerekir. (Bediik,
2014)

e Nakit Cikislarinin Tahmini
Bir sirketin nakit ¢ikisi gerektiren islemleri dort grupta toplanabilir:

1- Sirketin (cari) faaliyetleri,

2- Bor¢ 6demeleri,

3- Yatirim harcamalari,

4- Kar pay1 6demeleri, sirket sahip veya sahiplerinin sirketten yaptiklari ¢ekisler,

sermayenin azaltilmasi...

Gelecek donemlerle ilgili para ¢ikislarini saglikli sekilde tahmin edebilmek igin,
sirketin liretim, stok, satin alma (tedarik), dolaysiz iscilik, genel imalat giderleri, satis

giderleri biitgelerinin mevcut olmasi gereklidir. (Ceylan, 2015)
e Net Nakit Akis1 veya Nakit Dengesi

Belirli zaman araliklar itibari ile olasi nakit giris ve cikislarinin tahminleri
yapildiktan sonra, bu tahminlerin birlestirilmesi sonucu, her donem itibariyle nakit
ac1g1 veya nakit fazlasini saptamak miimkiin olabilir. Dénem bas1 nakit mevcudunun
(bankalarda her an kullanilabilir mevduat dahil) bu rakama eklenmesi ve sirketin
asgari olarak bulundurmasi gerekli nakit tutarmin da indirilmesi gerekir. Bu sekilde,
zaman araliklar1 itibariyle nakit agiklar1 veya fazlaliklar1 saptandiktan sonra, nakit
ac1g1 olan donemler i¢in bu acig1 giderici kaynaklarin bulunmasi; nakit fazlasi igin de
bu fazlaligin gelir getirecek likiditesi yiliksek finansal varliklara (menkul degerlere)

yatirilmasi, finans yoneticisinin gorevleri arasindadir. (Kaya, 2015)

Sirketin en fazla nakit ihtiyact Haziran ayindadir. Temmuz sonunda sirketin 25
milyar bir acig1 olacaktir. Isletme 125 milyar kadar borglanabilir. Isletmeler
ellerinde emniyet amacryla bir nakit stoku bulundururlar. Biz buna minimum kasa
diyoruz. Yani eldeki nakit miktar1 minimum kasanin altina diismez. Genellikle
minimum kasa satislarin %1 civarinda diisiik bir yiizdesidir. Planlamaci, minimum

57



kismi bir nakit cikisi olarak kabul eder, ¢iinkii minimum kasadaki paranin

kullandigin1 varsaytyoruz. (Erol, 2014)
2.6 Kar Planlamasi

Maliyet, Hacim ve Kar arasindaki iliskinin analizi hakkinda daha fazla bilgi
vermeden once, analiz i¢in kullanilacak bazi kavramlarin bilinmesi gerekmektedir
(Mohamud, 2016).

2.6.1 Maliyet Gider Ve Harcama Kavramlari

Maliyet, iiretilen mal ve hizmet ile ilgili olarak kullanilan ve tiiketilen
fedakarliklarin parasal karsiligidir. Baska bir ifadeyle Maliyet; mal ve hizmet
tiretiminde isletme tarafindan yapilan gesitli giderlerin (direkt ilk madde, direkt
is¢ilik ve genel iiretim gideri), ugranilan kayiplarin (amortisman ve fire) ve para ile
Olgiilebilen diger fedakarlhiklarin (sosyal sigorta isveren payi, sosyal yardimlar)
toplamu olarak ifade edilebilir. Buna gore Maliyet ve Yonetim Muhasebesi agisindan
maliyet, bir liretim isletmesinin faaliyetiyle ilgili olarak kullandig1 ve tiikettigi her

tiirlii mal ve hizmetlerin parasal tutaridir denilebilir (Mohamud, 2016).

e Gider, isletmenin faaliyetini ve varligm siirdiirebilmek ve bir gelir elde
edebilmek igin belli bir donemde kullandig: ve tiikettigi giderlerin, yani mal ve
hizmetlerin parasal tutaridir. Yani gider ayni zamanda isletmenin 0z
kaynaklarini azaltan islemlerdir.

e Harcama, isletme tarafindan hem tretim i¢in hem de tretim dis1 faaliyetleri
icin herhangi bir nedenle yapilan ve bor¢lanma, 6demeler toplamidir. Harcama
gider ve maliyet kavramindan daha genistir. Ornegin; isletmenin bir kisi borg

para vermesi, demirbas esya satin almasi verilebilir.

Gider ve maliyet birbiriyle es anlamli gibi kullanilmaktadir. Nitekim maliyet
kavrami yerine gider kavrammin kullanildigi goriilmektedir. Ancak. Isletmeler
faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in birtakim giderler yapmak durumundadir. Bu
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giderlerin tretilen mal ve hizmetlerle ilgili olanlar1 maliyeti, digerleri ise donem

giderlerini olusturmaktadir denilebilir (Icoz, 2015).

2.6.2 Hacim Kavram

Faaliyet hacmi, bir isletmede maliyetleri belirleyen en 6nemli faktorlerden
biridir. Bazen kapasiteyle ayni anlamda kullanilabilen hacim kavrami, isletme
faaliyetlerinin bir olgiisii olarak ifade edilir ve kapasiteyle yakin bir iliski i¢indedir.
Kuskusuz burada faaliyet hacmiyle kastedilen isgiicii miktar1 (istihdam) degil,
isletmenin kapasitesidir. Kapasite, isletmenin belli bir donem igerisindeki iiretim

giicii olarak tanimlanabilir (Oztiirk, 2014).

Maliyet Hacim Kar analizlerinde kapasitenin yani faaliyet hacminin
belirlenmesi biiyiik 6nem tasir. Kapasite diizeyleri, dort sekilde ifade edilebilir (Ildir,
2012):

e Beklenen Kapasite, isletmenin kisa siirede arz ve talep sartlar1 géz Oniinde
bulundurularak tahmin edilen en uygun iiretim seviyesidir.

e Pratik Kapasite, isletmenin faaliyeti sirasinda tatiller ve kesintiler gibi
nedenlerden dolay1 zaman kayiplarinin hesaba katildigi kapasitedir.

e Teorik (Ideal) Kapasite, iiretimi aksatacak higbir olumsuzlugun meydana
gelmedigi, yani isletmenin yiizde yiiz kapasiteyle ¢alistigi kapasitedir.

e Normal Kapasite, isletmenin uzun dénemde satislarda meydana gelebilecek

dalgalanmalari karsilayabilecek kapasitedir.

2.6.3 Kar Kavrami

Kar, bir isletmenin 6z kaynaklarinda belirli bir iktisadi faaliyet sonunda
meydana gelen artiglardir. Bir baska ifadeyle kar, isletmenin bir muhasebe
doneminde geliri ile gideri arasindaki olumlu farktir. Bu ifadeler dogrultusunda kar

ile ilgili basitce bir formiil asagidaki gibi yazilabilir (Kaygusuz, ve Dokur, 2015).

Kar = Gelirler Giderler
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Veya
Kar = Gelirler > Giderler

Gelir Tablosuna bakildiginda alt1 farkli kar oldugu goriilebilir. Bunlar sirasiyla,
Briit Satig Kari, Faaliyet Kar1, Olagan Kar, Donem Kar1 ve Donem Net Karidir. Buna

gore (Kaygusuz, ve Dokur, 2015);
Briit Satis Kart = Net Satiglar Toplam Satislarin Maliyeti
Faaliyet Kari= Briit Satis Kar1 Toplam Faaliyet Giderleri

Olagan Kar = Faaliyet Kar1 + Diger Olagan Gelirler Diger Olagan Giderler
Donem Kart = Olagan Kar + Olagan Dist Gelirler Olagan Dis1 Giderler Donem Net

Kar1 = Donem Kar1 Vergi

Maliyet Hacim Kar Analizlerinde analizlerin daha hizli olabilmesi i¢in olagan
gelir ve giderler ile olagandis1 gelir ve giderlerin yok kabul edilecektir. Bu durumda

donem net kar1 asagidaki gibi hesaplanacaktir (Kaygusuz, ve Dokur, 2015).
Dénem Net Kdri = Faaliyet Kar1 Vergi

2.6.4 Katki Pay1 Kavramm

Katki Payi, satislar ile degisken maliyetler arasindaki farktir. Katki payi, satilan
her bir mamuliin, o birime ait degisken maliyetleri karsiladiktan sonra geriye kalan

satig gelirini gosterir.
Katki Payr = Satiglar (-) Degisken Maliyetler

Bir baska ifadeyle, sabit maliyetleri karsilayan ve donem karma katkida
bulunan tutardaki satig geliri tutari, katki pay1 olarak tanimlanmaktadir. Buradaki sira
dikkate alindiginda; katki payr Oncelikle sabit maliyeti karsilayabilmek igin
kullanilmakta, kalani ile kara ulasilmasi saglanmaktadir (Ertas, 2015).
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Tablo 1: Katki Paymin Hesaplanmasi

Toplam Birim
Satiglar
300.000 50
(50 x 6.000 adet)
(-) Degisken Maliyet (24 x 6.000 144.000 24
adet)
Katki Pay1 156.000 26
(-) Toplam Sabit Maliyetler 46.000
Net Kar 110.000

2.6.5 Katki Oram Kavrami

Katki Orani, katki paymin satiglara oraninin yiizdesi olarak ifade edilebilir.
Buna gore, satilan her bir iirlinlin sagladi katki paymin birim satiglara boliinmesiyle
katk1 oran1 elde edilebilir (Yiicel, 2016).

Katki Orani = Birim Satis Fiyat1 — Birim Degisken Maliyet
Birim satis fiyati

= Birim Katki Pay1
Birim Satis Fiyat1

Katki orani, satig gelirinin hangi oranda sabit maliyetleri karsilayabildigi ve
isletmenin kara ulasmak amacina ne derece katki sagladigini agiklayan bir orandir.
Isletmelerde katki oranlarinin belirlenmesi, toplam satislardaki 1 liralik degisim

karsiliginda katki paymin nasil etkilenebilecegini gdstermesi agisindan 6nemlidir

(Yiicel, 2016).

2.7 Bir Yonetim Araci Olarak Degisken Maliyet Yontemi

Maliyet sistemlerini maliyetlerin kapsamina gore "Tam Maliyet Yontemi" ve

"Degisken Maliyet Yontemi" seklinde siniflandirilabilir (Atesagaoglu, 2011).
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e Tam Maliyet Yontemi, vergi yasalarinca isletmeler tarafindan zorunlu
kullanilmas1 gereken maliyet yontemidir. Bu yontemde direkt veya endirekt,
sabit veya degisken tiim tiiretim giderlerinin tamami maliyetlere yiiklenir.
Uretim disinda kalan, genel yonetim, satis, pazarlama, finansman gibi giderler
mamul maliyetine yiliklenmeyip dogrudan donem gideri olarak kabul edilir.
Gelir tablosu bu sekilde diizenlenir.

Direkt Hammade
Direkt Iscilik
+ Sabit Ve Degisken Giic
Toplam Tam Uretim Maliyeti

Degisken Maliyet Yontemi ise karar vermede kullanilir ve bu yontemde
degisken maliyete gore Gelir Tablosu (Katki Tipi Gelir Tablosu) hazirlanir. Degisken
maliyet yonteminde iiretim maliyetleri direkt hammadde, direkt is¢ilik, degisken

GUG ve degisken satis ve yonetim giderleri kismindan olusur.

Direkt Hammade
Direkt Iscilik
+ Degisken Giic

Toplam Degisken Uretim Maliyeti

Bu yontemlere gore bulunan toplam maliyet {iretim miktarina boliiniince birim
maliyet bulunur. Birim maliyeti satis miktar1 ile carpmak bize SIVIM verir. Ancak
degisken maliyet yonteminde SMM'ye ulasmak i¢in ayrica donemin diger giderlerini

yiiklemek gerekir.
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Tam Maliyet Gelir Tablosu Katki Tipi

Briit satiglar Degisken maliyet gelir tablosu
(Iade indirimler) Briit satislar
Net satiglar (Iade indirimleri
(Satiglarin maliyeti) Net satiglar
Briit satis kar1 (Satiglarin maliyeti)
(Faaliyet giderleri) Briit kar pay1
Faaliyet kar1 (Degisken faal. Gid.)

Net kar pay1

(Sabit giderler)
Faaliyet kar1
Degisken Maliyet Yonteminde; tiim degisken giderler satis maliyetinin bir
unsurudur ve katki payinin olusumuna etkendir. Tiim sabit giderler ise donem gideri
olarak kabul edilir. Bu yontemde "Katki Pay1" analizi ¢ok onemlidir. Katki pay1
demek KAR'A KATKI anlamina geldiginden Onlimiize ¢ikacak seceneklerde katki
paymin biiytikliigii 6nem arz edecektir (Atesagaoglu, 2011).

Ornek: Isletme A mali satisim1 yapmaktadir. Ocak ayi iiretim ve satis bilgileri
asagidaki gibidir. Tam ve Degisken Maliyet Yontemlerine gore isletmenin Uretim

maliyetini hesaplayiniz.

Direkt Hammade 50,000
Direkt Iscilik 30,000
Degisken Giig 20,000

Sabit Giig 15,000
Uretim Miktari 8,000 birim
Normal Kapasite 12,000 birim

2.7.1 Degisken Maliyet Yonteminin Yararlar

Degisken Maliyet Yontemi 6zellikle maliyet hacim ve kardaki degismelerin
etkisinin en saglikli sekilde izlenebildigi bir yontemdir. Bu agidan yonetime yararli
bir ara¢ olabilir. Degisken maliyet Yonteminin yararlart asagida sirlanmistir. Kar
planlamasi ve Maliyet Hacim Kar analizleri i¢in istenildiginde kolayca elde edilmis

olur. Tam Maliyet Yontemine gore donem sonu stoklardaki artis ya da azalis donem

63



karin1 etkilemezken degisken maliyet yonteminde donem kari aymi dogrultuda
etkilenir (Topal, 2012).

a) Degisken Maliyet Yontemi isletme yoneticilerinin diisiince yapisina daha
yatkindir. Bu nedenle degisken maliyet yontemine gore diizenlenen raporlar
daha anlasilir ve kullanimi kolaydir.

b) Degisken maliyet yontemi esnek biit¢elerin hazirlanmasinda kolaylik saglar.
Birgok isletmede esnek biit¢e sistemi kullanilirken aslinda degisken maliyet
yonteminin uygulamasini yapmaktadirlar.

c) Degisken maliyet yontemi standart maliyet yontemi ile birlikte kullanildiginda

maliyetlerin etkin bir kontroliine yardimci olur.

2.7.2 Degisken Maliyet Yonteminin Sakincalari

Y o6ntemin sakincali olarak goriilebilen husular agagida siralanmistir (Arslan, 2012);

a) Degisken maliyet yonteminde ilk once degisken sonra da sabit maliyetlerin
karsilandigi ve en sonunda da karin ortaya c¢iktigi izlenimi séz konusudur.
Halbuki maliyetlerin higbirinin digerine gore 6nceli s6z konusu degildir.

b) Isletmelerde maliyetleri sabit ve degisken olarak ayirmak zor olabilir. Bu
durumda yaniltici sonuglar ¢ikabilir.

c) Degisken maliyet yontemi kar planlamasi faaliyetinde uzun vadeli hedeflerin
zararina gelisen sonuglara neden olabilir.

d) Degisken maliyet yonteminde stok degerlemesinde yaniltict sonuglar verebilir.

e) Degisken maliyet yontemi vergi amaciyla kullanilamadigindan bir tarafa

itilmemeli kullanilmas1 gerekir.

2.8 Maliyet Davrams Analizi

Isletmelerde ortaya ¢ikan biitiin maliyetler ayni1 sekilde davranis gostermezler.
Bazi maliyetler isletme faaliyetlerindeki degismelere yani artip azalmalara bagh

olarak degisirken, bazi maliyetler ise bu degisimlere bagl olmayip ayni yani sabit
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kalirlar. Isletmede ortaya cikan bu degisken ve sabit giderlerin ayrimmin yapilmasi
cok cesitli isletme problemlerinin ¢oziilmesi bakimindan onemlidir. Isletme
yoneticisinin basarili olmasinda sahip olmasi gereken en 6nemli bilgilerden biri
maliyet davraniglarini takip ederek sabit ve degisken maliyetleri belirlemesidir.
Bununla birlikte uygulamada sabit ve degisken gider arasinda ayrimin yapilmasi ¢ok
kolay degildir. Ancak yine de bu zorluklarina karsin kapasite ya da faaliyet hacmiyle
iligkisi olan bu maliyetlerin belirlenmesi bazi isletme kararlarinin alinmasima ve
cesitli analizlerin yapilabilmesine imkan tanir. S6z konusu kararlar asagidaki gibi
siralanabilir (Onem, 2014).

e Maliyet-Hacim-Kar (MHK) Analizi
e Satin alma ve iretim karari gibi veya o6zel bir siparisin kabuli ya da
reddedilmesi gibi kisa siireli isletme kararlarin alinmas.

e Isletmede esnek biitceleme ¢alismasimin yapilmast.

2.8.1 Faaliyet Hacmi ile Tliskileri Acisindan Maliyetler

Uretim kapasitesi veya faaliyet hacmi ile iliskilerine gore maliyetler ii¢c temel

grupta siniflandirilmistir. Bunlar; (Tarakg1, 2016)

Degisken Maliyetler: Uretim kapasitesi veya faaliyet diizeyindeki degismelere
bagli olarak artan ya da azalan maliyetler degisken maliyetler olarak ifade edilir.
Gegerli bir faaliyet araliginda Toplam Degisken maliyetler degisirken, birim degisken
maliyetler sabit kalirlar. Degisken maliyetlere drnek olarak, DIMMG, DIG, satis

komisyonlar1 ve yakit giderleri gosterilebilir.

Sabit Maliyetler: Uretim hacmi veya faaliyet diizeyinden bagimsizdirlar.
Gegerli bir faaliyet araliginda tiretim kapasitesi veya faaliyet diizeyinden bagimsiz
olarak ortaya ¢ikan ve bunlara bagli olarak artip azalmayan maliyetler sabit
maliyetlerdir. Sabit maliyetlere 6rnek olarak; kira, amortisman, sigorta primleri (bina,

tasit sigortasi) Ve bazi endirekt iscilik ticretleri gibi giderler gosterilebilir.
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Yukaridaki ifadelerde yer alan "gecerli faaliyet araligi" isletmenin faaliyette
bulundugu belirli bir donem olup toplam sabit maliyetlerin ve birim degisken
maliyetlerin aymi1 kaldig1 bir faaliyet aralig1 olarak ifade edilir. Sabit maliyetler ise
ongoriilen bu soz konusu gecerli faaliyet araliginda gecerlidir. Gegerli faaliyet
araligmin disina ¢ikildiginda toplam sabit maliyetler de degisecektir (Tarakg1, 2016).

Kazang

Toplam
Giderler

A

= ]
| Degisken Giderler

I Sabit gider hatts

Sabit Giderler

A4

¥ Miktar

Sekil 1: Faaliyet Hacmi iliskisine Gore Maliyet

e Yar1 Degisken Maliyetler: Faaliyet hacmiyle iliskileri agisindan tgiincii
maliyet grubu yar1 degisken maliyetlerdir. Karma maliyet olarak da
adlandirilan yar1 degisken maliyetler hem sabit, hem de degisken 6zellik
gosteren maliyetlerdir. Bu tiir maliyetler faaliyet hacmi sifir (0) oldugu zaman
yani faaliyet durduruldugu halde tiimiiyle ortadan kalkmayan, ancak, faaliyet
hacmindeki degismelere bagl olarak artip azalan maliyetlerdir. Bu maliyetlere
ornek olarak; bakim onarim giderleri, kontrol sefi iicreti, is¢i sigorta primi
odemeleri, sosyal yardimlar, disaridan saglanan fayda ve hizmetler ve

denetleme giderleri gibi maliyetler gosterilebilir (Tarakg1, 2016).

2.8.2 Isletmelerde Maliyet Fonksiyonu Olusturma

Isletmelerde farkli maliyet analizleri i¢in tiim maliyetler yukarida agiklanan
sabit, degisken ve yar1 degisken maliyet unsurlarina gore ayrilmalidir. Bu durumda

maliyetler hem degisken hem de sabit unsurlar1 kapsadigi igin isletmenin toplam bir

66



maliyet fonksiyonu ortaya cikacaktir. Asagidaki matematiksel ifade isletmenin
toplam maliyet fonksiyonu olarak ifade edilir (Aksu, 2015).

“Y=a+bx”

Y = Toplam maliyet

X= Uretim kapasitesi
a= Toplam sabit maliyet

b= Birim degisken maliyet

Isletmelerde yukarida matematiksel olarak ifade edilen maliyet fonksiyonunu
olusturabilmek i¢in maliyetleri sabit ve degisken unsurlarina ayirabilmek i¢in ¢esitli

yontemler kullanilabilir. Bunlar asagidaki gibidir; (Aksu, 2015)

e En Diisiik-En Yiiksek Noktalar Yontemi
e Noktalama (Grafik) Yontemi

e En Kiigiik Kareler (Regresyon) Y ontemi
e (ifte Ortalama Yontemi

e Muhasebe Yontemi

e Miihendislik Yontemi

1. En Diisiik - En Yiiksek Noktalar Yontemi

Bu yontemde maliyetlerin ayrimin1 yapmak igin "Y = a + bx" denkleminden
yararlanilir. Denklemde a ve b'nin degerlerini belirlemek igin iki ug yani en diisiik ve
en yiiksek faaliyet hacmi seviyelerinde ortaya ¢ikan maliyetler karsilastirilir. Aradaki
fark toplam degisken maliyet olarak ifade edilir. S6z konusu toplam degisken maliyet
faaliyet hacmi arasindaki farka boliinmek suretiyle birim degisken maliyet yani (b)
bulunur. Daha sonra ise herhangi bir faaliyet kapasite verileri kullanilarak (a) yani
toplam sabit maliyet hesaplayarak toplam maliyet fonksiyonunu olusturur (Yiicel,
2016).
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Ornek: X iiretim sirketi y = a + bx maliyet fonksiyonunu olusturmak igin
toplam genel iiretim giderleri ile direkt iscilik saatini (DIS) iliskilendirmeye karar
vermistir. Yaptigi 12 aylik gozlemler sonucunda asagidaki tablolarda sunulan

kapasite ve maliyet verileri elde edilmistir.

Aylar Direkt (llg)‘ilél)k Saati Genel Uretim Gid
Ocak 9.000 14.500
Subat 19.000 22.000
Mart 11.000 16.000
Nisan 14.000 18.250
Mavis 23.000 25.000

Haziran 12.000 16.750

Temmuz 12.000 16.750

Agustos 22.000 24.250
Eyliil 7.000 13.000
Ekim 13.000 17.500
Kasim 15.000 19.000
Aralik 17.000 20.500

Toplam: 174.000 DiS 223.500

Coziim: Aylik gozlemlerden secilen en diisiik ve en yiiksek noktalar;

DIS GUM
En 23.000 25.000
En 7.000  13.000
FARK 16.000 12.000 GUM

Degisken maliyet orani: 12000 / 16000 = 0,75 DIS basma degisken maliyet
Sabit maliyet su sekilde hesaplanir (Yiicel, 2016):
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Tablo 2: Sabit Maliyet Hesaplama

EN YUKSEK EN DUSUK

Toplam GUM 25.000 13.000

Degisken GUM | (0,75x23.000)=17.250 (0, 75x7000)= 5250
Sabit GUM | (25.000- 17.250)=7.750 | (13..000-5.250)= 7.750

Y=a+bx
Y =7.750 + 0, 75 X maliyet fonksiyonu
Ornegin; Temmuz ay1 i¢in Y = 7.750 + 0,75 x 12.000 = 16.750

2. Noktalama (Grafik) Yontemi

Bu yontemde analizde gozlemlenen tiim faaliyet seviyelerine ait tiim Genel
Uretim Giderleri (bagimli degisken) dikey eksende ve faaliyet seviyesi de yatay
eksende isaretlenir. Daha sonra isaretlenmis verilerin gorsel olarak incelenmesi
yoluyla bir regresyon cizgisi ¢izilir. Bu ¢izilen dogrunun dikey ekseni kestigi yer
maliyet fonksiyonunun sabit maliyet degerini (a) verir. Daha sonra herhangi bir
noktadaki toplam Genel Uretim Giderinden bulunan deger ¢ikarildiktan sonra toplam
degisken maliyet bulunur. Bulunan toplam degisken maliyet faaliyet hacmine

boliinmek siiratiyle birim degisken maliyet (b) bulunur (I¢6z, 2015).
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Ornek;

30
» f
= 20

GUG
(Bagimh 15
Degisken) 10

/

5

0

0 é 16 1‘5 2'0 2lS
DIS (Bagimsiz Degisken)
Grafige gore ¢izilen dogrunun dikey eksenini kestigi yer bulmaya ¢alistigimiz
Toplam maliyet fonksiyonun sabit maliyet kismini verecektir. Bu nokta ise 7.750 dir.
Daha sonra Toplam maliyet fonksiyonunun belirlenebilmesi i¢in asagidaki hesaplama

yapilir.

7.000 DIS'de gozlenen Toplam GUG 13.000

Sekilde tespit edilen nokta (7.750)

7.000 DiS'de gozlenen Toplam Degisken GUG ~ 5.250
Birim Degisken GUG = 5.250 /7.000 DIS = 0,75 /DiS

Bu hesaplamalardan sonra Birim Degisken GUM 0,75 ve Toplam Sabit GUG
ise 7.750 olarak belirlenmistir. Dolayisiyla noktalama yontemine gore isletmenin

maliyet fonksiyonu asagidaki gibi olacaktir.
Y =7.750 + 0.75x

Noktalama (Grafik) Yontemi hem zaman alici hem de iyi gézlem olmamasi
durumunda hatal1 sonug verebilir. Bu durumda isletmenin daha ayrintili bir sekilde
sabit ve degisken maliyet ayrimi1 yapabilmesi igin regresyon yani en kiigiik kareler
teknigi kullanmilmalidir (i¢dz, 2015).
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3. En Kiiciik Kareler (Regresyon) Yontemi

Maliyet fonksiyonunu tahmin etmek i¢in kullanilan bir diger yontem en kiigiik
kareler yani regresyon teknigidir. S6z konusu yontemde bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iligki ortaya konularak maliyet fonksiyonu olusturulmaya
calisthir. Y = a + bx toplam maliyet fonksiyonunda yer alan ifadeler regresyon
denkleminde bagimli degisken (toplam sabit Maliyet) ve bagimsiz degisken (faaliyet
hacmi) olarak ifade edilir ve aralarinda tahmini iliski kurulmaya c¢alisilir. Toplam
maliyet fonksiyonu donemle iliskilendirildiginde asagidaki denklem belirlenecektir
(Yiicel, 2016).

Yy =na+ b)x

Ayrica, bagimsiz degisken toplamimin toplam maliyet ve toplam sabit maliyet
tizerindeki etkisini belirlemek amaciyla toplam degisken maliyet fonksiyonu (Y =a +

bx) ile iliskilendirilir. Buna gore olusacak bir diger denklem ise asagidaki olacaktir.

Yxy —a)x + b)x

Daha sonra Maliyet fonksiyonu En kiigiik kareler yontemi ile olusturulurken

yukarida belirlenen iki denklem kullanilir.
4. Cifte Ortalama Yontemi

Bu yontemde donemler yiiksek hacimliler ve distik hacimliler olmak tizere
ikiye ayrilir, iki grubun ayr1 ayr1 faaliyet hacimleri ve toplam maliyetleri toplanir ve
donem sayisina boliinerek ortalamasi alinir. Maliyetlerin farki hacimlerin farkina
boliinerek birim maliyet elde edilir. Her iki gruptan birinde birim degisken maliyet
yerine konularak toplam sabit maliyet hesaplanir. Daha sonra ise a ve b kullanilarak

maliyet fonksiyonu kurulur (Farah, 2016).
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Ornek:

Yukaridaki ornekteki verilere gore cifte ortalama yontemine gdére maliyet

fonksiyonu asagidaki gibi hesaplanabilir.

Aylar Direkt iscilik Saati (DIS)| Genel Uretim Gid.
Ocak 9.000 14.500
Subat 19.000 22.000
Mart 11.000 16.000
Nisan 14.000 18.250
Mayis 23.000 25.000
Haziran 12.000 16.750
Temmuz 12.000 16.750
Agustos 22.000 24.250
Eyliil 7.000 13.000
Ekim 13.000 17.500
Kasim 15.000 19.000
Aralik 17.000 20.500
Toplam: 174.000 DIS 223.500

Diisiik Hacimli Aylar:

Aylar Direkt iscilik Saati (DIS)| Genel Uretim Gid

Ocak 9.000 14.500

Mart 11.000 16.000
Haziran 12.000 16.750
Temmuz 12.000 16.750

Eyliil 7.000 13.000

Ekim 13.000 17.500
Toplam: 64.000 DiS 94.500

Diisiik Hacimli Aylarin Ortalamast:

Faaliyet Hacmi Ortalamasi: 64.000 / 6= 10.666 birim
Toplam Maliyet Ortalamasi: 94.500 /6 = 15.750
Yiiksek Hacimli Aylar:

Aylar Direkt iscilik Saati (DIS)| Genel Uretim Gid
Subat 19.000 22.000
Nisan 14.000 18.250
Mayis 23.000 25.000
Agustos 22.000 24.250
Kasim 15.000 19.000
Aralik 17.000 20.500
Toplam: 110.000 DiS 129.000
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Yiksek Hacimli Aylarin Ortalamasi:

Faaliyet Hacmi Ortalamasi: 110.000 / 6 = 18.333 birim
Toplam Maliyet Ortalamasi: 129.000 / 6 = 21.500

b: Maliyetler Farki / Hacimler Farki

b: (21.500-15.750) / (18.333 10.666)

b: 5.750/7.667 b: 0,75 /birim

Uretim Fonksiyonunu diisiik hacimliler ortalamasinda yerine koyarsak toplam
maliyet fonksiyonu su sekilde olacaktir (Farah, 2016);

y=a+bx

15.750 =a + 0,75 x 10.666 a = 15.7508.000 a = 7.750 Buna gore;

Aylik Maliyet Fonksiyonu: Y = 7.750 + 0,75 x Yillik Maliyet Fonksiyonu: Y =
46.500 + 0,75 X

5. Muhasebe Yontemi

Maliyet fonksiyonlarinin saptanmasi amaciyla kullanilan yontemlerden birisi
de muhasebe hesap ve kayitlarindan hareket etmesi nedeniyle "muhasebe yontemi"
ad1 verilen yontemdir. Bu yontemin esasi, hesap planinda yer alan gider hesaplarinin
sabit ve degisken olmak iizere ikili ayirima tabi tutulmasi ve bu ayirimin 15181 altinda,
geemis donemlerde s6z konusu gider hesaplarina kaydedilmis tutarlardan hareket
edilerek, once sabit ve degisken maliyetlerin tasnif edilmesi sonra da maliyet
fonksiyonun saptanmasidir. Yontemim kolay ve basit olmasi gibi avantajli yan1 olsa
da uygulanmasinda siibjektif degerlendirmeler olabilecegi i¢in mahsurlart da so6z
konusu olabilir. Ayrica bu yontemin uygulanabilmesi igin igletmenin hesap planinin
da buna uygun yani sabit ve degisken maliyetleri kolay takip edebilecek sekilde
olmasi gerekir (Yiicel, 2016).
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Orek: X Isletmesinde 1000 birim mamul iiretilmistir. Muhasebe

departmanindan elde edilen asagidaki bilgilere gore isletmenin toplam maliyet

fonksiyonunu olusturunuz.

TUTAR SABIT DEGISEN

DIMM 1.000 1.000

DIG 1.500 1.500
Endirekt iscilik Gid. 1.000 1.000
Amortisman 800 800

Enerji 500 500

Bakim Onarim 320 320
Kira 400 400
Diger GUG 800 800
Gen. Yon. Gid. 200 200

TOPLAM 6.520 3.200 3.320

Y:a+bx
Y = 3,200 + 3,33x (yillik toplam maliyet fonksiyonu)
a =3,200/ 1,000 birim

a=3
b =3,200
x = 1000 birim

6. Miihendislik Yontemi

Is 6l¢iimii yontemi olarak da adlandirilan miihendislik yonteminde girdiler ve
ciktilar arasindaki iliskilerin miithendislik verilerine gore analiz edilmesiyle maliyet
fonksiyonunu tahmin edilir. Bu yontemde giderlerin faaliyet hacmine gore
duyarliliklar1 arasindaki iliski ongoriilen standartlara gore analiz edilir. Miihendislik
yonteminde Maliyet fonksiyonunun saglikli belirlenebilmesi igin iiretim teknolojisi,
madde ve malzeme, iretimde kullanilan is¢ilik gibi konularda c¢ok detayl
arastirmalarin yapilmasi esastir. Bu arastirmalar sonucunda maliyetlerin ¢iktilarla
bagintisinin, 6ngoriilen standartlara gore irdelenebilmesi igin yapilacak galigmalar iki

asamali olarak gergeklesir (Karatas, 2015):

74



e Maliyet unsurlar1 tek tek incelenerek, gozlem, is Orneklemesi, zaman ve
hareket incelemeleri gibi yapilacak analizlerle faaliyet hacmi arasindaki
fiziksel baglantilar belirlenir.

e Bu fiziksel baglantilar her bir gider unsurunun fiyatlarindan yararlanilarak

parasal baglantilara dondistiiriiliir.

Boylece farkli maliyet tiirleri i¢in farkli maliyet yapilar1 ortaya ¢ikmis olur.
Miihendislik yontemi ger¢ekgi sonuglar verse de uygulamas: hem zaman alict hem de
maliyetli olmasindan dolayi isletmelerde uygulanmasi miimkiin olmayabilir (Karatas,
2015).

2.9 Kar Planlamas1 Ve Maliyet Hacim Kar (Mhk) Analizleri

Kar elde etmek amaciyla kurulmus olan bir isletmenin bu amaca ulasabilmesi
icin kar planlamas1 yapmas1 gerekir. Kar planlamasi; kar belirleyen ¢esitli etkenlerin
dikkatli bir sekilde gbéz Oniine alinmasmi ve bunlar arasinda gerekli uyumun

saglanmasini i¢eren bir yonetim ¢alismasi olarak karsimiza ¢ikar (Yicel, 2016).

Karin olusmasinda rol oynayan biitiin bu etkenler esas itibariyle 4 grupta

toplanabilir;

a) Mamullerin satis fiyatlari
b) Mamullerin satis miktari
c) Mamullerin birim degisken maliyetleri

d) Isletmenin toplam sabit maliyeti

Maliyet-Hacim-Kar (MHK) Analizi ise; yukarida siralanan dort etken
arasindaki iligkiyi ortaya koymak ve kar planlamasina katkida bulunmak amaciyla
kullanilan bir yonetim muhasebesi teknigidir. Buna gore maliyet-hacim-kar analizleri
satis hacmiyle kar arasindaki iligskiyi yansitan kar fonksiyonunu ve bu fonksiyondaki
parametrelerde kaydedilen degismelerin incelenmesini ve analiz edilmesini igerir
(Yiicel, 2016).
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2.9.1 Kar Fonksiyonunun Belirlenmesi

Kar fonksiyonu; bir isletmenin belirli bir donemde elde ettigi toplam geliri ile
toplam maliyeti arasindaki fark olarak ifade edilir. Buna gore "kar fonksiyonu™

formiilii asagidaki gibi ifade edilir.
K=TG-TM
e Satis Miktarinin Fonksiyonu Olarak Kar
Donem Kari= (Katki Pay1 X Satig Miktari) - Toplam Sabit Maliyet
Katki Payi= Satig Fiyat1 - Birim Degisken Maliyet

K=TG-TM

K= (fx) - (ax + b)
K=fx—ax-b
K=(f-ax-b

f= satis fiyati

a= birim degisken maliyet
b= toplam sabit maliyet
(f-a)= katk1 pay1

X= sat1s miktar1

2.9.2 Maliyet Hacim Kar (Mhk) Analizi Varsayimlar

Maliyet Hacim Kar (MHK) Analizleri genel olarak isletmenin kapasite
kullanim1 (faaliyet hacmi), maliyet akislar1 ve satis hasilati arasindaki iligkileri
yansitir. Bu unsurlarin her birindeki degisikliklerin isletme kart iizerindeki etkisini
ortaya ¢ikarir. Boylece yoneticinin karar almasina yardimer olur. Bu agiklamaya gore
Maliyet Hacim Kar Analizinde maliyet fiyat ve kapasite arasinda dogrusal bir
iligkinin var oldugu temel varsayimina gore hareket edilir. Buna gore Maliyet-Hacim-

Kar analizlerinde asagidaki varsayimlarin gegerli oldugu kabul edilir (Aksu, 2015).
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a) Fiyatlarin sabit kalacagi kabul edilir.

b) Maliyet Hacim ve Kar arasindaki iliskilerin analizini yapabilmek icin
isletmedeki maliyetlerin tiimiiniin sabit ve degisken olarak ayrilmasi gerekir.

c) Sabit maliyetlerin belirli bir faaliyet araliginda aynen kalacagi yani
degismeyecegi kabul edilir.

d) Birim satis fiyatlar1 isletme kapasitesi ne olursa olsun degismeyecegi kabul
edilir.

e) Degisken maliyetlerin birim basina degerlerinin ayn1 kalacagi yani iiretim ve

satig hacmi ile ayni oranda artip azalacagi kabul edilir.

Isletmelerde Maliyet-Hacim-Kar Analizleri yukarida siralanan bu varsayimlara
ve getirdigi smirlamalara gore yapilmalidir. Ancak, isletmelerin siirekli degisen bir
ortamda faaliyetlerini siirdiirmekte olduklari i¢in gelecek dénemlerde yapilacak her
bir ayr1 planlama siirecinde, yukarida siralanan varsayilmalarin yeniden goézden

gecirmeleri gerektigi unutulmamalidir.

2.9.3 Mhk Analizinin Sagladig: Yararlar

Maliyet Hacim Kar (MHK) Analizleri ¢esitli kullanim alanlar1 itibariyle
isletme ic¢in O6nemli bir yonetim aracidir. Bu bakimdan MHK Analizleri isletmede

asagida siralanan pek ¢ok alanda yarar saglayacaktir (Aksu, 2015).

a) Fiyatlandirma kararlarinin alinmasinda,

b) Isletme kararlarmm alinmasinda,

c) Isletmelerin faaliyetlerini zarardan koruyacak en diisiik iiretim miktarmnm
bulunmasinda,

d) Kar hedeflerine ulasmak icin gerekli olan faaliyet hacminin saptanmasinda,

e) Yeni yapilacak yatirimlarda en diisik kapasite kullaniom oraninin
bulunmasinda,

f) En karl iiretim birlesimlerinin olusturulmasinda,

g) Dagitim kanallarinin belirlenmesinde
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h) Isletmenin kara gecis noktasinin belirlenmesinde ve toplam kara etkisinin

bulunmasinda yarar saglar.

2.10 Maliyet Hacim Kar Analizi Kullanim Alanlar:
2.10.1Kar Tahmini

Isletmenin kar fonksiyonu bilindigi takdirde, bu fonksiyonda satis hacmine
cesitli degerler vermek suretiyle degisik satis hacimlerine erisilmesi halinde ne kadar

kar saglanacagini1 tahmin etmek miimkiindiir (Biiyiikmert, 2015).
Ornek:

Yukarida ele alman A isletmesinde gelecek yil igerisinde 80.000 birimlik satis

yapmas1 bekleniyorsa karimiz ne olur?
Satis tahmini;

K =6X -360.000 ise (6 x 80.000) - 360.000 = 120.000

GELIR TABLOSU
Satislar (20 x 80.000) 800,000
(-)  Toplam Degisken Maliyet (4 x 80,000) (320,000)
Toplam Katki Pay 480,000
(-)  Toplam Sabit Maliyet (360,000)
Donem Karn 120,000

2.10.2Hedef Kar1 Saglayan Satis Hacmi

Kar fonksiyonunun kullanim alanlarindan biri de isletme yonetimince hedef
olarak belirlenen belirli bir kar diizeyine erisebilmek i¢in ne kadar satig yapilmasi

gerektigin saptanmasidir. Bu amacgla satis miktar1 veya satis tutarn tiiriinden
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belirlenmis kar denklemini satis hacmine esitlemek ve ilgili degerleri yerine koyarak

¢cOziimii yapmak yeterlidir (Aksu, 2015).
e Arzulanan Kari Saglayacak Satis Miktarinin Bulunmas:
Gerekli Satis Miktar1 = (Arzulanan Kar + Toplam Sabit Maliyet)/Katki Pay1
e Arzulanan Kar1 Saglayacak Satig Tutarinin Bulunmast:
Gerekli Satis Tutar 1= (Arzulanan Kar + Toplam Sabit Maliyet)/Katki Orani

2.10.3Basabas Noktas1 Analizi

"Sifir Kar Noktas1", "Kara Gegis Noktas1" veya "Olii Nokta" olarak
adlandirilan Basabas noktasi isletmenin ne kar ne de zarar ettigi satis miktar1 veya
satig tutar1 olarak tanmimlanir. Bagka bir ifadeyle Basabas noktasinda toplam gelir,
toplam gidere esittir. Isletme bu noktanin altinda zarar eder. Satislarin1 bu noktanin
tizerinde tuttugu siirece kar elde eder. Basabas noktasina erisebilmek icin gerekli satis
hacmini, yukaridaki kar fonksiyonunda tiirettigimiz son iki formiilden arzulanan

kara"0"degerini vermek suretiyle kolayca saglayabiliriz (Ildir, 2012).

Basabas Noktas1 (miktar) = toplam sabit maliyet / katki payr Basabas Noktasi

(tutar) = toplam sabit maliyet / katki oran1
e Giivenlik Pay1:

Fiili veya planlanmis satis hacmi ile Basabas noktasindaki satis hacmi
arasindaki fark giivenlik pay: olarak ifade edilir. Isletmenin zararlardan ne kadar
uzakta oldugunu tutar olarak belirten bu paymn hesaplanmasi yonetim agisindan

onemlidir (Kaygusuz ve Dokur 2015).

e Nakit Basabas Noktasi:

79



Tahsil edilebilen toplam gelirin 6deme gerektiren toplam maliyete esit oldugu
satis hacmidir. Isletmenin satislari bu noktanmn iistinde oldugu siirece isletme
faaliyetlerinin yiiriitilmesinde nakit sorunu yasanmaz. Satiglar bu noktanin altina

diiserse nakit sikintis1 ortaya ¢ikar (Kaygusuz ve Dokur, 2015).
Nakit Basabas Noktasi (Miktar)=Toplam Nakdi Sabit Maliyet/Katki1 Pay1
Nakit Bagabas Noktas1 (Tutar)=Toplam Nakdi Sabit Maliyet/Katk1 Orani

2.10.4Faaliyet Kaldirac

Kar fonksiyonunun kullanim amaglarindan biri de faaliyet kaldiracinin
hesaplanmasidir. Faaliyet kaldiraci satis hacmindeki degismenin kar tizerindeki
etkisini ifade eder. Faaliyet kaldiracinin yiiksek veya diisiik olmasi igletmenin maliyet
yapisi ile ilgilidir. Buna gore yiiksek sabit gider ve diisiik birim degisken maliyeti
olan bir isletmenin faaliyet kaldirac1 da yiiksek olurken, tersi durumda ise isletmenin
faaliyet kaldirac1 diisiik olur. Sayet bir isletme yiiksek faaliyet kaldirag derecesine
sahipse kar satiglardaki degisimlere daha duyarli olacak, yani karda yiiksek bir artis
olacaktir (Ildir, 2012).

Buna gore faaliyet kaldiraci asagidaki gibi iki farkli sekilde hesaplanir.
Faaliyet Kaldirac1” Toplam Katki Pay1 / Kar

Faaliyet Kaldiraci= Kardaki % Degisim / Satis Hacmindeki % Degisim
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UCUNCU BOLUM

3. UZUN VADELI FINANSAL PLANLAMA VE FON YONETIMi
3.1 Yatirim Fonlarinin Tamimi ve Temel Kavramlar

Yatinm fonlari; baska bir tiizel kisilik tarafindan bir sozlesme cercevesinde
kurulan, kurumsal yatirim araglaridir. Yatirim fonlari sermaye piyasalarindaki en
onemli O0gelerden bir tanesidir. Yatirim fonlarini; bireysel yatirimcilardan toplanan
tasarruflari, yatirimcilar adina, riskin dagitilmasi ve inan¢h miilkiyet esasina gore
degerlendirirken, ¢esitli yatirim araglarina yatirim yapan, -hisse senedi, devlet tahvil /
hazine bonosu, doviz ve kiymetli madenler yatinm havuzlarina benzetmek
miimkiindiir. Yatirimeilar; katilma belgesi satin alarak fona ortak olurlar. Bireysel
yatinmcilar, yatirdiklart bu tutarin karsiligi olarak yatirrm fonu katilma belgesi
alirlar. Bu kiymetli evrak niteligindeki belge, yatirnmcimin fona hangi oranda
katildigin1 gosteren belgedir. Ornek olarak toplam 100 paylik bir fondan bir pay satin
alan yatirrmci fona % 1 oraninda katilmis demektir. Yatirimer boylece s6z konusu

havuz i¢indeki getiriden % 1 nispetinde yararlanacaktir. (Okka, 2013)

Yatirim fonlarmin avantajlarini; fon alim-satim isleminin kolay olmasi, kiiglik
miktarlarla yatirnm yapabilme imkani, profesyonel fon yoneticilerinin yonettikleri
fonlarin performanslariin rahatlikla takip edilebilmesi, profesyonel portféy yonetim
hizmetinin yatirilan tutardan bagimsiz olarak gerceklestirilmesi, genis bir yatirim
aract segme imkani olarak siralanabilir. Yatirnm fonlar iilke uygulamalar1 temel
alindiginda dort ana grup altinda toplanabilir. Bu gruplart sirasi ile asagida
sayilmaktadir. (Ertas, 2015)

e Soizlesmeye dayali fonlar. Bu tip i¢in Tiirkiye’deki fonlar 6rnek verilebilir.
Yatinimcilarin fonlara yatirim yaparken hangi yatirim araglarina ne sekilde
yatirim yapacaklari sdzlesme ile tam olarak ifade edilmistir. Bu sdzlesmede bir
degisiklik yapilacagi zaman s6z konusu fona yatirim yapmis tiim yatirimcilar
bilgilendirilmektedirler. (Akin, 1999)

e Trust hukukuna gore kurulan fonlar. ABD ve Ingiltere’deki fonlar buna érnek

gosterilebilir. Tiirk hukukunda benzer bir yap:1 yoktur, ancak hukuki agiklama
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olarak bir varligin 6zel bir amag¢ dogrultusunda saklamak ve yonetmek amaci
ile devralmak olarak agiklanabilir. Trust’lar hem yatirim fonu hem de kapali
uclu fon ozelliklerinden bazilarimi tasimaktadirlar. Yatirim fonlar1 gibi paylara
boliinmislerdir. Kapali uglu  fonlar gibi de Dbelirli sayida pay
barindirmaktadirlar. Yatirnm fonlarindan farkli olarak yatirim vadesi 6nceden
belirlenmistir. Belirlenen tarihte trust son bulur. Hazine bonosu / devlet
tahvillerine yatirnm yapanlar ve hisse senetlerine yatirim yapanlar olmak {izere
iki temel tipi vardir. Hazine bonosu / devlet tahvillerine yatirim yapanlar
vergiye tabii olan ve olmayan olmak {izere iki farkli kategoride
degerlendirilirken, hisse senedine yatirim yapanlar yerel piyasalara yatirim
yapanlar ve diinya ¢apinda piyasalara yatirim yapanlar olarak ayrilmaktadir.
(Akgiin, 2002)

Ilk trust islemleri 1961 yilinda vergisiz olarak hazine bonosuna yatirim yapan bir
kurumsal yatirimci olarak ortaya c¢ikmustir.6 Hisse senedi igerenler ise 1990’larin
ikinci yarisinda ortaya ¢ikmustir. Trust’lar islem yaparak para kazanmaktan cok,
yatirim yaparak uzun vadede kazanmayi hedefleyen yatirim araglaridir. Satin alinan
yatirim araglar1 Kredi riski icermeye basladigi anda satis yapilmaktadir. Kredi riski
tasimayan yatirimlar vade sonuna kadar elde tutulup trust varligi sona ererken
satilmaktadir. (Christoffersen, 2003)

e Acik uclu, degisken sermayeli yatirnm fonlari. ABD de bulunan fonlar agik
uclu fonlardir. Acik uglu diger bir fon tiirii ise borsa yatirirm fonlaridir.
Tirkiye’de de islem goren borsa yatirim fonlart agik uglu fonlara
benzemektedir. Borsa yatim fonlar1 ABD’de 1993 yilindan sonra gelismeye
baglamistir. S&P 500 endeksi {izerine yaratilan ilk borsa yatinm fonu
Amerikan Sermaye Piyasast Komisyonu (SEC) 1940 yilinda ¢ikardigi kanun
tizerinde degisiklik yapmasi ile yatirnmcilara sunulmustur. 2008 yilindan sonra
ise aktif olarak islem yapan ve bir endekse bagli olmasi gerekmeyen borsa

yatirim fonlarina izin verilmistir. Borsa yatirim fonlarinin varliklart her giin
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kamuya aciklanmak zorundadir. Ic¢indeki varliklarin fiyat1 disinda borsada
islem gorme imkani da vardir. (Van, 2005)

e Kapali uglu veya sabit sermayeli fonlar. Tiirkiye’de bu yapiya en ¢ok benzeyen
kurumsal yap1 yatirnm ortakliklaridir. Tamami dolasimda olan bu tip fonlar
alim satima konu edilecegi zaman igindeki varliklarin degerinden ¢ok borsada
olusan fiyata gore islem gormektedirler. Kapali u¢lu fonlar borsada islem
goren hisse senetleri gibi varlik degerlerinden degil arz ve talebin borsada
olusturdugu fiyat iizerinden islem goriirler. Yatirnmcilar fondan ayrilmak
istediklerinde araci kuruma talimat vererek paylarimi borsada olusan fiyattan
satabilirler. Fona katilmak i¢in yine benzer bir emir ile borsada olusan fiyattan
almalar1 gerekmektedir. (Tiirko, 2002)

Yatirim fonunun isleyisinde her durumda dort temel oyuncu vardir. Bu oyuncular

sirast ile asagida sayilmaktadir; (Ceylan, 1998)

1 Kurucu; yatinm fonunu kurarak halka arz eden, fonun her tiirli
isleyisinden sorumlu olan kurumdur. Kurucular; ilgili yasal kurumlarin izni
ile finans kurumlan ve emeklilik ve yardim sandiklar1 olabilir. Kurucular
riskin dagitilmasi ve inangh miilkiyet esasina gore fonun yonetilmesinden
sorumludurlar. Portfoyiin baska bir yonetici tarafindan yonetiliyor olmasi
bu sorumlulugu degistirmez. Kurucular hem fona istirak edenlere hem de
yasal diizenleyicilere karsi hesap verme yiikiimliiligiindedirler. (Tarantino,
2008)

2 Yonetici; kurucu tarafindan secilen ve kurucu ile yaptiklar1 anlagmalara
istinaden fonun varliklarini amaglara uygun olarak yoneten kurumlardir.
Yoneticinin temel amaci, fonun varliklarimi katilimcilarin - ¢ikarlar
dogrultusunda yonetmektir. Yonetici fonu yonetirken her fonun gikarini
ayr1 ayr1 gozetmek zorundadir. Fonlarn her birine fonun kendi simirlar
icinde ayn1 sekilde davranma 6zen gostermelidir. Yoneticilerin yaptiklar
her islem yasal diizenleyici tarafindan takip edilir ve mevzuata aykiri islem

yapilmasi halinde yoneticiye ceza kesilmesi s6z konusu olur. (Sinha, 2009)
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3 Saklamacr; ise fonun tiim varliklarmin saklanmasi ve temettii, faiz geliri
gibi gelirlerin takip edilip fon varliklari arasina katilmasindan sorumludur.
Saklamaci kurulug ayn1 zamanda yasal mercilere fonun varliklari ile ilgili
bilgileri iletme ile de sorumludur. Varliklarin tam olarak yatirimer adina
korunmasi ve yapilan islemlerin yasal sinirlar i¢cinde olmasini denetleyen
yasal merciler tim fon bilgilerini saklamaci kurulus araciligi ile
almaktadirlar. (Scott, 1991)

4 Yatirimcilar; sahip olduklar1 birikimlerini birincil piyasa olan halka
arzlarda ya da menkul kiymet borsalarinda degerlendirebilirler. Ancak
yatinm Yyapmak arastirma ve bilgi gerektirmektedir. Bunun yaninda
bireysel birikimler 6lgek ekonomisinden yararlanamazlar. Portfoylerde risk
yeterince iyi dagitilamaz. S6z konusu risk; anapara riski, alternatif yatirim

araglarina gore portfoyiin getirisi i¢in de gecerlidir. (Marshall, 1992)

Giiniimiizde yatinm fonlari, 6nemli bir birikime sahip kurumsal yatirimci
kimligindedir. Farkli yatirim alternatifleri sunmasi ve likit olmasi yatirnm fonlarinin
tercih edilmesindeki baslica nedenlerdir. Tiirkiye’deki sermaye piyasasinin
oynakligin yiiksek olmasi kisa vade pozisyon alma egilimini artirmus ve likit fonlar
biliylitmiistiir. Bu durumun ortaya ¢ikmasindaki temel neden kamu borglanmasinin
hicbir rekabete imkan tanimayan dislama etkisidir. Ancak son donemde yasanan
diisiik faiz ortamu ve diisen alternatif getiriler nedeni ile 6zel sektor bono ve tahvilleri
de yatirnmcilari ilgisine sunulmaya baslamistir. Bu durum yatirnm fonlarindaki

cesitliligi artirirken, vadeleri de uzatma imkan1 saglamaktadir. (Cam, 2007)

3.2 Yatirim Fonlarmin Tarihi

Yatirrm fonlarimin tarihi 1700°li yillarin sonuna kadar uzanir. 1774 yilinda
Hollandali tiiccar Adriaan Van Ketwich bir yatirim araci olusturdugunda; amaci
yatirimcilara farkli yatirnm alanlarima yatinm yapip portfoylinii ¢esitlendirmek
olmustu. 1800’li yillarin basinda Belgika krali 1. William’in olusturdugu “Societe
General de Belgique” gibi finansal varliklara yatirnm yapan organizasyonlar 1800’lii

yillarin sonuna dogru artti. 1863 yilinda Londra Finansal Birligi yerel demiryollarina
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yatirim yapan bir ortaklik kurdu. Bu ortaklik yeterli likiditenin saglanamamasi1 nedeni
ile batti. Bes yil sonra ise Ingiltere’nin kolonilerine ve diger iilkelerin devlet
tahvillerine yatinm yapan ve buradan gelen faiz gelirini yatirnmcilarina dagitan
“Foreignand Colonial Government Trust” kuruldu. 1886 yilina gelindiginde ise 12

tane ortaklik Londra borsasina kota olmustu. (Dearden ve Shank, 1975)

1890°larda ABD ve giiney Amerika’daki ekonominin hizla biiylimesi ile bu tip
ortakliklarin sayis1 100°{in iistiine ¢ikti. 1924 yilinda ABD Boston’da ilk a¢ik uglu
yatirim fonu olusturuldu. Fonun ismi “Massachusetts Investment Trust” idi. 1928 yili
yatirim fonlar tarihi icin doniim noktasini barindiran yillardan biri oldu. Wellington
Fon hem hisse senedi hem tahvil barindiran ilk yatirnm fonu oldu. 1929 yili kriz
nedeni ile yatirnm fonlarmin sikint1 ¢ektigi ve ayakta kalmaya calistig1 bir yil olarak
tarthe gecti. Bu krizin sonunda ABD Kongresinden yasal diizenleme ile ilgili
kanunlar gecmeye basladi. Bunlar: 1933 yilindaki Kiymetli Evrak Yasasi (Securities
Act of 1933) ve 1934 deki Menkul Ticareti Yasast (Security Exchange Act of 1934)
oldu. (Ekinci, 2003)

1936 yilinda ABD de yatirim fonlarinin toplam biiytikliigi 500 milyon dolarin
tizerine ¢ikmisti. 1940 yilinda ABD’de yatirim sirketleri i¢in hukuksal altyapi
(Investment Company Act of 1940) olusturuldu. Boylece yatirnm fonu ihra¢ eden
sirketlere yasal diizenlemeler de yapilmis oldu. 1950’lerin basinda yatirim fonu sayisi
100’lin lizerinde ve yatirimci sayist milyonun tizerinde idi. 1955°de ABD de ilk
uluslararasi yatirim fonu halka arz edildi. 1971 yilinda likit fonlar piyasaya stiriildii.
1976’da endeks fonlar olusturuldu. 1989’a gelindiginde yatirim fonlarinin toplam
biiyiikliigii 1 trilyon dolar seviyesini yakaladi. (Ercan Ve Unsal, 2005)

1993 yilinda SEC yaptig1 diizenlemeler ile borsa yatirim fonlarinin olugsmasina
imkan sagladi. 1998 yilinda SEC yeni bir reform yaparak risk ile ilgili kavramlari
yatirim fonlar1 yonetimi ile tanistirdi. 2009 yilinda ise likit fonlar tarihinin en yiiksek
miktarma ulasti. Bunun temel sebebi ise 2008 yilindaki finansal ¢alkanti ile giivenli
liman olarak likit fonlar 6n plana ¢ikmasidir. 2014 yilina gelindiginde ise 2008 yilinin

sonundaki finansal ¢alkantiya ragmen fonlarin kurumsal yatirimer kimlikleri hala
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kuvvetli bir sekilde devam etmektedir. Diinya genelinde toplam yatirim fonlar1 2014
yilmin ilk yarisi itibart ile 31.999 milyar dolardir. ABD’de Haziran 2014 itibar ile
yatirim fonlariin toplami 18.027 milyar dolar, Avrupa’da ise 10,093 milyar dolardir.
(Gallager, Ve Andrew, 1997)

3.3 Fon Kaynaklari

Konsolide fon akim tablosunun fon kaynaklar1 boliimiinde ilk dnce “Konsolide
Faaliyet Karindan Saglanan Kaynaklar” tutar1 belirlenmektedir. Bu tutan belirlemek
icin konsolide gelir tablosunda yer alan konsolide faaliyet kar1 tutarina
amortismanlar, serefiyenin itfa payi, fon ¢ikisi gerektirmeyen diger giderler eklenir;
fon girisi saglamayan gelirler ¢ikartilir. Konsolide faaliyet karina eklenecek olan
amortismanlar tutan, holding biinyesinde bulunan ana ortaklik ve bagh ortakliklarin
duran varliklar i¢in ayirmis olduklart amortisman giderleridir. Bu giderler, holding
i¢gin bir fon c¢ikisina neden olmadiklarindan dolayr konsolide faaliyet karma
eklenirler. Holdingin toplam amortisman gideri tutarina ulasilirken, eger amortismana
tabi bir duran varligin topluluk ici satis1 s6z konusuysa, amortisman gideri tutarinda
yapilmas1 gereken eliminasyonun gerceklestirilmis oldugunda dikkat edilmelidir.

(Gtirsoy, 2007)

“Konsolide Faaliyet Karindan Saglanan Kaynaklar” tutarina ulagmak i¢in
konsolide faaliyet karinda diizeltilme gerektiren bir diger kalem, konsolidasyon
sirasinda ortaya ¢ikan serefiye tutarinin itfa payidir. SPK Seri XI No:21’in 8 (a)
maddesine gore pozitif ve negatif serefiye, serefiyenin izafe edildigi ekonomik
birimin faydali dmriinii gegmemek iizere en fazla 20 yil i¢inde itfa edilir. Daha 6nce
de belirtildigi gibi, pozitif serefiye tespit edilen siire igerisinde giderlestirilmek
suretiyle, negatif serefiye gelirlestirilmek suretiyle itfa edilir. Pozitif serefiyenin itfasi
ile ortaya cikacak olan gider, holding i¢in fon c¢ikisi gerektirmeyen bir gider
niteligindedir ve konsolide faaliyet karmma eklenmesi gerekir. Negatif serefiyenin
itfas1 ile ortaya c¢ikacak olan gelir holding i¢in fon girisi saglamayan bir gelirdir ve

konsolide faaliyet karindan ¢ikartilmasi gerekir. (Haftaci, 2010)
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Konsolide faaliyet kar1 iizerinde amortismanlar ve serefiye itfa pay1 diizeltmeleri
yapildiktan sonra, bu tutara, fon ¢ikisi gerektirmeyen diger giderlerin eklenmesi ve bu
tutardan fon girisi saglamayan gelirlerin diisiilmesi gerekir. Daha 6nce de belirtildigi
gibi, fon ¢ikis1 gerektirmeyen diger giderler, karsilik giderleri, reeskont faiz giderleri,
gelecek donemlere ait giderlerin doneme iliskin kisimlari, gider tahakkuklar
hesabindaki artiglar olarak siralanmaktadir. Fon girisi saglamayan gelirler konusu
kalmayan karsiliklar, reeskont faiz gelirleri, gelecek aylara ait gelirlerin doneme

iliskin kisimlar1 ve gelir tahakkuklar1 hesabindaki artiglar olarak siralanmaktadir.

(Marshall, 1992)

Konsolide fon akim tablosu diizenlenirken fon ¢ikisi gerektirmeyen diger
giderlerin hesaplanmasi1 sirasinda holdingi olusturan ana ortaklik ve bagh
ortakliklarin toplam olarak fon c¢ikis1 gerektirmeyen diger giderlerinin belirlenmesi
gerekir. Bu asamada dikkat edilmesi gereken nokta, ana ortaklik ve bagh
ortakliklarinin birbirlerine olan siipheli alacaklarindan dolay1 ayirdiklar1 karsiliklar
varsa, bu karsilik giderlerinin fon ¢ikis1 gerektirmeyen diger giderler arasinda yer
almamasimi saglamaktir. Zaten, konsolide gelir tablosu hazirlanirken bu

eliminasyonun yapilmis olmasi gerekmektedir. (Scott, 1991)

Fon girisi saglamayan gelirlerin hesaplanmasi sirasinda holdingi olusturan ana
ortaklik ve bagli ortakliklarin toplam olarak fon girisi saglamayan gelirlerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Burada, ana ortaklik ve bagh ortakliklarin birbirlerine
olan siipheli alacaklarindan dolay ortaya ¢ikan konusu kalmayan karsiliklar varsa, bu
tutarlar fon girisi saglamayan gelirler arasinda yer almayacaktir. Zaten, konsolide

gelir tablosu hazirlanirken bu eliminasyonun da yapilmis olmasi gerekmektedir.
(Sinha, 2009)

Konsolide fon akim tablosunun “Kaynaklar” boliimiinde yer alan ikinci kaynak
kalemi “Konsolide Olaganiistii Kardan Saglanan Kaynak”dir. Bu tutara ulasmak icin
oncelikle, konsolide gelir tablosunda bulunan, holdinge ait toplam olaganiistii gelir ve
karlar ve olaganiistli gider ve zararlar kalemlerinin farki alinir. Eger fark pozitif ise,

bulunan tutar “Konsolide Olaganiistii Kar” adi altinda tabloda yer alir. Konsolide
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gelir tablosunda bulunan olaganiistii gelir ve karlar ve olaganiistii gider ve zararlar
kalemlerinin farki alinirken dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta, ana ortaklik ve
bagli ortakliklarin birbirlerine olan duran varlik satislarindan dolay1 ortaya ¢ikmis
olan satis kan veya zararmin elimine edilmis olmasidir. Konsolide gelir tablosu
hazirlanirken s6z konusu eliminasyon ger¢eklestirilmektedir. Ancak, ortakliklarin
birbirleri ile 1lgili islemleri nedeniyle ortaya ¢ikan fon akimlarinin konsolide fon akim

tablosunda yer almamasi agisindan bu konuya dikkat edilmesi gerekmektedir.
(Tarantino, 2008)

“Konsolide Olaganiisti Kardan Saglanan Kaynak” tutarina ulagsmak icin
konsolide olaganiistii kar tutarina olaganiistii faaliyetlerle ilgili olan fon c¢ikist
gerektirmeyen giderlerin eklenmesi ve bu tutardan fon girisi saglamayan gelirlerin
diisiilmesi gerekir. Daha once de belirtildigi gibi, fon akim tablosu hazirlanirken,
duran varlik satislarindan kaynaklanan fon, satis tutari tizerinden fon akim tablosunda
yer almaktadir. Cifte kayitlamay1 onlemek i¢in, satis aninda olaganiistii gelir ve
karlara kaydedilmis olan duran varlik satis karinin, fon girisi saglamayan gelirler
baslig1 altinda olaganiistii kar rakamindan diistilmesi ve satis aninda olaganiistii gider
ve zararlara kaydedilmis olan duran varlik satig zararinin fon ¢ikisi gerektirmeyen
giderler baslig1 altinda olaganiistii kar rakamina eklenmesi gerekmektedir. Konsolide
fon akim tablosu hazirlanirken, topluluk disina yapilmis olan duran varlik
satislarindan kaynaklanan satis kar1 veya zaran ic¢in gerekli diizeltmeler konsolide

olaganiistii kar tizerinde yapilir. (Tiirko, 2002)

“Konsolide Faaliyet Karindan Saglanan Kaynak” ve “Konsolide Olaganiistii
Kardan Saglanan Kaynak™ kalemlerinden sonra konsolide fon akim tablosunun
kaynaklar boliimiinde “Donen Varliklarin Tutarindaki Azalis” ve “Duran Varliklarin
Tutarindaki Azalis” kalemleri yer almaktadir. Donen varliklarin tutarindaki azalis
belirlenirken, holdingin cari yi1l ve o©nceki yil verilerini igeren, karsilagtirmali
konsolide bilangoda yer alan dénen varlik kalemlerindeki azalisin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Duran varlik tutarindaki azalis hesaplanirken, konsolide bilanco

verileri yerine, holdingin disindaki 3.kisilerle yapilmis olan duran varlik satiglarinin
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incelenmesi gerekir. Duran varlik tutarindaki azalis kaleminin i¢inde, holdinge baglh
ortakliklar arasinda yapilmis olan duran varlik satiglart ile ilgili satis tutarlarinin yer
almamas1 gerekir. Konsolide fon akim tablosunda, duran varlik tutarindaki azalis

tutar1 sadece holdingin disina yapilmis olan duran varlik satis tutarlarini igermelidir.

(Van, 2005)

Konsolide fon akim tablosunun kaynaklar boliimiinde yer alan bir diger kalem,
“Bagli Ortakliklar Negatif Serefiyesi” dir. Eger konsolide fon akim tablosunun
diizenlendigi yilda, bir bagli ortaklik satin alinmis ve bu satin alma islemi sonucunda
negatif serefiye olusmussa, negatif serefiye tutan holding i¢in bir fon kaynagidir.
Dolayisiyla “Bagli Ortakliklar Negatif Serefiyesi” tutarinin konsolide fon akim
tablosunun kaynaklar boliimiinde yer almasi gerekmektedir. Konsolide bilango
verileri kullanilarak bulunan “Kisa Vadeli Borglarda Artis” ve “Uzun Vadeli
Borglarda Artis” kalemleri de konsolide fon akim tablosunun kaynaklar boliimiinde
yer almaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, bu tutarlar hesaplanirken
konsolide bilango verilerinden faydalanilarak, ortakliklarin birbirlerine olan
bor¢larindaki artis tutarlarinin konsolide fon akim tablosunda yer almamasini
saglamaktir. Konsolide bilangcoda sermaye hesabinda goriilen ana ortakligin
sermayesinde yapilmis olan nakit sermaye artirnmlar1 da konsolide fon akim
tablosunda kaynaklar boliimiinde yer alir. Nakit olmayan sermaye artirimlar
konsolide fon akim tablosunda yer almaz. Ayrica, konsolide bilancoda goriilen
emisyon primleri hesabindaki artis da konsolide fon akim tablosunda kaynaklar

boliimiinde yer alir. (Akgiin, 2002)

3.4 Fon Kullammlar

Konsolide fon akim tablosunun kullanimlar boliimiindeki ilk kalem “Konsolide
Faaliyet Zararindan Dolayr Kaynak Kullanim1” dir. Eger konsolide gelir tablosunda
faaliyet zarar1 mevcutsa, bu zarar tutarina faaliyet karinda yapilmasi gereken
diizeltmeler uygulamr. Yani konsolide faaliyet zararima amortismanlar eklenir,
serefiye itfa pay: diizeltmeleri yapilir. Fon ¢ikis1 gerektirmeyen diger giderler eklenir

ve fon girigi saglamayan gelirler diigiilir. Eger hala negatif bir tutar mevcutsa, bu
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tutar “Konsolide Faaliyet Zararindan Dolay1 Kaynak Kullanimi” olarak konsolide fon
akim tablosunun kullanimlar bdliimiinde yer alir. Ancak yapilan diizeltmeler
sonucunda pozitif bir tutar elde edilmisse, elde edilen tutar, kaynaklar boliimiinde

“Konsolide Faaliyet Karindan Saglanan Kaynak™ ad1 altmda yer alir. (Akin, 1999)

Konsolide fon akim tablosunun kullanimlar boliimiinde yer alan bir diger
kullanim kalemi “Konsolide Olaganiistii Zarardan Dolayr Kaynak Kullanimi™ dir.
Konsolide olaganiistii zarar, holdingin konsolide gelir tablosunda bulunan olaganiistii
gelir ve karlar ile olaganiistli gider ve zararlar arasindaki olumsuz farktir. Konsolide
olaganiistii zarar tutarina, olaganiistii faaliyetlerle ilgili olan fon ¢ikis1 gerektirmeyen
giderler eklenir ve bu tutardan fon girisi saglamayan gelirler diisiiliir. Donem ig¢inde
holding disindaki 3 kisilere satilan duran varlik varsa, satis amnda olagantistii gelir ve
karlara kaydedilmis olan duran varlik satis karinin, fon girisi saglamayan gelirler
bashig1 altinda olaganiistii zarar rakamindan diisiilmesi ve satis amnda olaganiistii
gider ve zararlara kaydedilmis olan duran varlik satis zararinin fon c¢ikisi
gerektirmeyen giderler basligr altinda olaganiistii zarar rakamina eklenmesi
gerekmektedir. Holding biinyesindeki ortakliklarin birbirlerine olan duran varlik
satiglarinin ~ konsolide gelir tablosu hazirlanirken elimine edilmis olmasi
gerekmektedir. Ancak konsolide fon akim tablosu diizenlenirken bu eliminasyonlann

kontrol edilmesinde yarar vardir. (Tan, 2003)

Konsolide olaganiistii zarar rakaminda yapilan bu diizeltmelerden sonra sonug
hala negatifse, bu tutar “Konsolide Olaganiistii Zarardan Dolay1 Kaynak Kullanim1”
olarak konsolide fon akim tablosunun kullanimlar boliimiinde yer alir. Ancak yapilan
diizeltmeler sonucunda pozitif bir tutar elde edilmisse, elde edilen tutar, kaynaklar
boliimiinde “Konsolide Olaganiistii Kardan Saglanan Kaynak™ adi altinda yer alir.
Konsolide fon akim tablosunun kullanimlar boliimiinde yer alan bir diger kalem
“Odenen Vergi ve Benzerleri” dir. Holding biinyesindeki ortakliklarin, gecen yil
tahakkuk edip, bu donem o6denen vergileri ile cari donemde pesin 6denmis olan
vergileri fon kullanimina neden olurlar ve konsolide fon akim tablosunda kullanimlar

boliimiinde yer ahlar. Bu durumda holding biinyesindeki ana ortaklik ve bagh
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ortakliklarin gecen donemle ilgili Gdenen vergileri ve cari yilin pesin 6denen

vergilerinin dikkate alinmasi gerekir. (Yilmaz, 2008)

Konsolide fon akim tablosunun kullanimlar boliimiinde yer alan bir diger kalem
“Odenen Temettiiler” kalemidir. Holdingin 3 .kisilere dagittig1 kar paylari gercek bir
fon ¢ikisina neden olur ve konsolide fon akim tablosunun kullanimlar boliimiinde yer
alir. Odenen temettiiler hesaplanirken, aym 6denen verginin hesaplanmasinda oldugu
gibi, holdingi olusturan tiim ortakliklarin dagittiklar1 kar paylarinin dikkate alinmasi
gerekir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta, ana ortaklik ve bagh
ortakliklarin birbirlerine dagittiklar kar paylarinin konsolide fon akim tablosunda yer
almamasidir. Clinkii ortakliklarin birbirlerine dagittiklar1 kar paylart holding i¢in bir
fon c¢ikisina neden olmaz. Zaten konsolide bilango hazirlanirken yapilan
eliminasyonlarla ortakliklarin birbirlerine 6dedikleri kar paylart elimine edilmis
olmaktadir. Konsolide fon akim tablosu diizenlenirken bu hususun kontroliinde yarar

vardir. (Bolak, 1998)

“Odenen temettiiler” tutan hesaplanirken, bagli ortakliklarin ana ortaklik dis:
paylara 6dedikleri kar paylarinin dikkate alinmas1 gerekir. Clinkii, konsolide fon akim
tablosunda kaynaklar boliimiinde yer alan konsolide faaliyet kan tutannm iginde, ana
ortaklik dis1 karlar da bulunmaktadir. Kullanimlar béliimiinde ana ortaklik disi
paylara O0denen temettiilere yer verilerek, ana ortaklik disi paylara 6denen kar
paylarinin, ana ortaklik disi karlardan dugsiilmesi saglanmaktadir. Bdylece ana
ortaklik dis1 paylara ait, ancak dagitilmamis kar paylarinin kaynak olarak tabloda
goriilmesi saglanmaktadir. Ana ortaklik dis1 karlar dagitilmadiklart siirece holding
icin bir fon kaynagidir ve dagitilmayan kismm konsolide fon akim tablosunun

kaynaklar boliimiinde bulunmasi gerekmektedir. (Brigham Ve Houston, 1998)

“Odenen temettiiler’in ardindan konsolide fon akim tablosunun kullanimlar
boliimiinde “Donen Varlik Tutarindaki Artiglar” ve “Duran Varlik Tutamdaki
Artislar” kalemleri yer almaktadir. Bilindigi gibi, dénen ve duran varlik alimlar
holding i¢in bir fon ¢ikisina neden olmaktadir. Donen varliklarin tutarindaki artis

tutar1 belirlenirken, holdingin cari yil ve onceki yil verilerini iceren, karsilagtirmali
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konsolide bilangoda yer alan donen varlik kalemlerindeki artisin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Duran varlik tutamdaki artis hesaplanirken, konsolide bilango verileri
yerine, holdingin 3.kisilerden almis oldugu duran varliklarin incelenmesi gerekir. 3.
kisilerden alinmis olan duran varliklar alig maliyetleri ile “Duran Varlik Tutarindaki
Artis” kaleminde yer alir. Duran varlik tutarindaki artis kaleminin i¢inde, holdinge
bagli ortakliklar arasinda yapilmis olan duran varlik aliglart ile ilgili tutarlarinin yer
almamas1 gerekir. Konsolide fon akim tablosunda, duran varlik tutarindaki artig tutan
sadece holdingin disina yapilmis olan duran varlik satig tutarlarim igermelidir.
Konsolide bilanco hazirlanirken duran varliklarin topluluk i¢i alim-satimi ile 1lgili

gerekli eliminasyonlar yapilmis olsa da bu hususim kontroliinde yarar vardir.

(Brooks, 2002)

Konsolide fon akim tablosunun kullanimlar boliimiinde yer alan bir diger kalem,
“Bagli Ortakliklar Serefiyesi”dir. Eger konsolide fon akim tablosunun diizenlendigi
yilda, bir bagl ortaklik satin alinmis ve bu satin alma islemi sonucunda pozitif
serefiye olusmussa, pozitif serefiye tutar1 holding i¢in bir fon kullanimidir.
Dolayistyla “Bagli Ortakliklar Serefiyesi” tutarinin konsolide fon akim tablosunun
kullanimlar boliimiinde yer almasi gerekmektedir. Konsolide bilango verileri
kullanilarak bulunan “Kisa Vadeli Borglarda Azalis” ve “Uzun Vadeli Borglarda
Azalig” kalemleri de konsolide fon akim tablosunun kullanimlar béliimiinde yer
almaktadir. Borglardaki azalig, bor¢larin 6denmesi anlamina gelir ve holding i¢in bir
fon kullanimidir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, bu tutarlar hesaplanirken
konsolide bilango verilerinde faydalanilarak, ortakliklarin birbirlerine olan
bor¢larindaki azalis tutarlarimin konsolide fon akim tablosunda yer almamasini
saglamaktir. Konsolide bilancoda sermaye hesabinda goriilen ana ortakligin
sermayesinde yapilmis olan nakit sermaye azaligslari da konsolide fon akim

tablosunda kullanimlar boliimiinde yer alir. (Carol, 1998)

3.5 Fonlarin Gelir Kaynaklari
Temel olarak yatirnm fonlar ti¢ sekilde gelir elde edebilir. Bu yollardan ilki;

yatirim fonu sahip oldugu menkul kiymetlerden kar payi, faiz olarak menkul
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kiymetlerden gelir elde eder. Fon elde ettigi biitiin gelirini fon portfoy degerine
yansir. Digerleri ise; yatirim fonun sahip oldugu menkul kiymetlerin fiyat: artabilir.
Eger fon fiyat1 yiikselen bu menkul kiymeti satarsa sermaye kazanci elde eder. Fon
elde ettigi bu sermaye kazancii veya zararini fon portfdy degerine yansitir. Ugiincii
bir secenek olarak da fon bu menkulii satmaz borsada olusan agirlikli ortalama
fiyattan degerleyerek menkuliin gergek degerini fon portfoyiine yansitir. Boylece
yatirimeilar katilma belgelerini sattiklarinda, yatirim fonlarinin portfoyiinde o ana
kadar gerceklesen deger artislarindan/azaligslarindan yararlanirlar. Yatirim fonlar

ayrica yilsonunda da kar pay1 dagitmazlar. (Cournett, ve Sauders, 2006)

3.5.1 Fiyat Hesaplama Yontemi

Katilma belgesi, yatinmcinin fon portfdyiine ortak olmasini saglayan bir
belgedir. Yatirim fonlarinda katilma belgesi ile fon portfoyiine ortak olunur. Fona
istiraki saglayan katilma belgesinin fiyat1 kurucu tarafindan her isgiini itibariyle
hesaplanmakta ve izleyen giin yapilan katilma belgesi alis satislarinda bu fiyat
uygulanmaktadir. Hesaplamalar asagidaki sekildedir. (Davidson ve Mackinnon,
1993)

Degerleme giiniinde portfoyde bulunan varliklarin islem gordikleri, alinip
satildiklar1 borsalarda olusan agirlikli ortalama fiyatlari dikkate alinarak fon portfoy
degeri hesaplanmaktadir. Fon portfoy degerine fonun alacaklari eklenmek ve borglari
diistilmek suretiyle fonun toplam degeri belirlenmekte, daha sonra ise fon toplam
degeri, degerleme giiniinde tedaviilde olan pay sayisina boliinmek suretiyle birim

katilma belgesi fiyatina ulagilmaktadir. (Davidson ve Mackinnon, 2004)

Yukarida belirtilen islemlerin yapilmasi esnasinda fonun portféyiinde bulunan
varliklardan elde edilen faiz, temettii, alim satim kazanci ve giinliik deger artislar
ayn1 giin fona gelir olarak kaydedilmekte dolayisiyla katilma belgelerinin her giin
icin hesaplanan pay fiyatina yansitilmaktadir. Bu surette belirli bir tarihte fondan
ayrilan yatirimecr 0 giine kadar fonun kazancinda (zararindan) kendi payma diisen

miktar1 almis olmaktadir. (Fabozz1 ve Franco, 2004)
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3.5.2 Katilma Belgesi Islemleri

Katilma belgesi satin alinmasi veya fona iadesinde, kurucunun izah namede ilan
edecegi katilma belgesinin alim satiminin yapilacagi yerlere basvurularak alim satim
talimat1 verilir . Bunun disinda kurucunun veya fon katilma belgesi alim satim
aracilik s6zlesmesi imzaladigi araci kuruluslarin telefon ve internet bankaciligi ile
ATM sistemleri araciligiyla da katilma belgesi alim satim talimati verilebilir.
Yatirim fonu katilma belgeleri giin i¢inde belli saatler i¢inde alinip satilir. Fiyatlama
ilkesi olarak B tipi likit fonlar ve Kisa vadeli Tahvil Bono fonlar1 i¢in “tarihi
fiyatlama”, bu fonlarin digindaki fonlar iginse “ileri fiyatlama” yontemi
uygulanmaktadir. Tarihi fiyatlama ilkesi; fon katilma payina sahip olmak i¢in gerekli
tutarin 0dendigi anda katilma belgesinin alinmasi olarak tanimlanabilir. Gelisen
teknolojik kanallar ile bu islem, kurucusuna gore degismekle beraber 23 saat
boyunca yapilmaktadir. ileri fiyatlama ilkesi ise fonlarin alim ve satim emri
verildikten sonra fonun sahip oldugu menkul kiymetlerin takas yiikiimliiliiklerine
gore bir veya iki is gilinii sonra islemin gergeklesip para / fon takasmin yapilmasi
olarak belirtilebilir. Ileri fiyatlama sistemi alim ve satim i¢in ayr1 ayr1 verilmektedir.
Alim talimatlar1 genellikle bir is giinii valorlii olurken, satim talimatlari; portfoyde
bulunan menkul kiymetlerin satis1 ile nakit bedelinin portféye gelme siiresine bagh
kalmaktadir. (Francis, 2000)

Ileri fiyatlama yontemi ile yiiksek volatilitenin oldugu giinlerde fonlara yogun
giris/¢ikislarin oniine gegerek fon yonetiminin daha saglikli yapilmasi saglanmaya
calisilmistir. Yatinm fonlan i¢in; katilma belgesi satin almak veya elden ¢ikarmak
isteyen yatirimcilar, kurucunun izah namede ilan edecegi katilma belgesinin alim
sattminin yapilacagi yerlere is giinlerinde basvurarak, ictiiziikte belirtilmis olan

esaslara gore saptanan fiyat iizerinden alim ve satimda bulunabilir. (Franses, 1998)

3.6 Proforma (Tahmini) Gelir Tablosu ve Bilango
Nakit biit¢elerine kiyasla daha genis kapsamlidir. Sadece para giris ve ¢ikislarini
dikkate almaz. Ilke olarak proforma tablolarin hazirlanmasina satislarla baslanir ve

ilk once gelir tablosu diizenlenir. Boylece sirketin faaliyetlerinden saglayacagi net
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kar (vergi sonrasi net kar) eldeki verilere gore tahmin edilir ve donem basi
bilangosundaki 6zvarliga ilave edilir. Bu safhadan itibaren bilango kalemlerinin
tahminine gegilir. Bilango kalemlerinin tahmin edilmesinde iki kalem; aktifte "kasa",
pasif tarafta " kisa vadeli banka borglar1" hesab1 bos birakilir, ¢linkii bu iki kalem
proforma bilangoda aktif pasif toplamlarinin dengelenmesinde kullanilir. Sonra aktif
tarafta alacaklar, stoklar ve sabit varliklar; pasifte ise kisa ve uzun vadeli borglar
tahmin edilerek toplamlar1 alinir. Eger yapilan varsayimlara gore hazirlanan tahmini,
bir baska deyisle proforma bilancoda " Toplam Aktifler > Toplam Pasifler " ise;
sirketin Ongoriilen kaynaklar1 yine ongoriilen yatirimlarina yetmeyecek demektir.
Aradaki fark kisa vadeli banka borcu olarak pasif tarafa kaydedilir. Iste bu miktar
sirketin proforma bilango tarihi itibariyle fon ihtiyacini yansitir ve normal kosullarda
s0z konusu miktarin ayni donem igin nakit biitgesi hazirlamak suretiyle belirlenen
nakit ihtiyacina esit olmasi gerekir. Eger " Toplam Aktifler < Toplam Pasifler " ise;
0 takdirde sirketin Ongoriilen kaynaklari Ongoriillen yatirimlardan fazla olacak
demektir. Aradaki fark kasa hesabina ilave edilmek suretiyle bilangonun denkligi
saglanir. (Giindogdu, 2017)

3.7 Satislarn Yiizdesi Yontemi ile Proforma Bilanco

Bu yontem varliklar ve bazi pasif kalemlerle satislar arasinda yiizdesel bir iliski
bulundugunu varsayar. Elbette bu sekilde yiizdesel bir iliski bulunmasi varsayimi
pek gergekle bagdasmaz fakat 6zellikle yillik tiim biitgeleme siirecine baglanmadan
once, veri satis rakamlarinin sirketi nereye gotiirecegi, finanslama ihtiyacinin ne
kadar olacagi gibi hususlarda yoneticinin siiratle bazi sonuglara ulasmasina olanak
verir. (Eugene, Brigham, Joel, 2014)

S6z konusu uygulamadaki ilk adim, satislar ile direkt iligkili olarak degisim
gosteren bilango kalemlerini belirlemektir. Bilango kalemlerinin 6nemli bir bolimii
satiglara kosut olarak ve ayni yonde degisim gosterirler. Yiiksek bir satis hacmi
diizeyi, faaliyetlerin yiiriitiilebilmesi i¢in daha fazla para mevcuduna, alacaklara ve
stoklara gereksinme gosterdigi gibi, tiretim kapasitelerinin genisletilmesi i¢in duran

varliklara yatirrm yapilmasini da gerekli kilar. (Tungel, Derekdy, ildirir, 2012)
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Bilangonun pasif tarafinda da kisa siireli satict kredilerinin (ticari borglarin),
odenecek (tahakkuk etmis) giderler ve tahakkuk etmis vergi, resim ve sigorta prim
borglarinin satislara kosut bir gelisme gosterecegi beklenir. Yedek akgelerin de,
sitketin karhihig arttigi ve kérin tamammin ortaklara dagitilmadigi siirece,
yiikselmesi normaldir. Satis hacmiyle kar dolayisiyla dagitilmamis karlar (yedek
akgeler) arasinda bir iliski olmakla beraber, bu iliskiyi sabit bir oranla belirlemek
cogu kez olanaksizdir. Daha agik bir deyisle, satis hacmi genisledikce, sirketin
dagitilmamis karlarinin (yedek akgelerinin) da artmasi olagandir. Ancak yedek
akgelerdeki artis yiizdesiyle, satislardaki artis arasindaki iliski sabit degildir. Yedek
akgelerdeki degisme, sirketin izledigi kar dagitim politikasina da baghdir. (Miinyas,
2018)

Satis hacmi, bir¢ok bilanco kaleminin tutarini belirleyen baslica etken olmakla
beraber, baz1 bilango kalemleriyle satis hacmi arasinda direkt bir iliski kurmak
glictiir. Sirketin istiraklerinde, banka borg¢larinda, 6denmis sermayesinde, c¢ikarmis
oldugu tahvil ve ipotekli borg senetlerinde, satiglara paralel olarak kendiliginden bir
degisme beklenmez. Diger bir deyisle, bu bahsedilen bilanco kalemleriyle satislar

arasinda dogrudan iliski zayiftir. (Erkan, 2015)
Satis hacmiyle bilango kalemleri arasindaki iliski asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Satiglara bagli olarak degisen bilango kalemleri:

Aktif: Pasif:

» Kasa-Banka * Ticari Borglar

« Alacaklar + Odenecek Giderler

» Stoklar » Tahakkuk Etmis Vergi
« Maddi Duran Varliklar * Prim Borglari

Satiglara bagli olarak degismeyen bilanco kalemleri:
« Banka Kredileri » Tahviller

 Uzun Siireli Borglar « Ipotekli Borg Senetleri
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« Odenmis Sermaye

Satiglarin yilizdesi yonteminde ikinci adim, sirketin geg¢mis yil bilangolarinin
incelenerek, satiglarla bilango kalemleri arasindaki iliskilerin yiizde olarak
saptanmasidir. Yeni kurulan bir sirket i¢cin proforma bilango diizenlenecekse, ayni
endiistri kolundaki benzer sirketlerin satislariyla bilango kalemleri arasindaki
iliskiden yararlanilabilir. (Basar, Aydin, Coskun, 2010)

3.8 Yatirnm Fonlarinda Giderler
Yatirim fonlarmin yapilan portfoy hizmeti karsiligi 6dedigi {icretler ve diger

harcamalar temel olarak iki alt baslikta incelenebilir. (Gahin, 2006)

e Yatirim fonun icerisinden karsilanan giderler.

e Yatirimci tarafindan karsilanan giderler.

Yatirim fonunun i¢inden karsilanan giderler fon yonetim {icretleri, fon degerleme
licreti, yatirimcilar i¢in yapilan bilgilendirme licretleri ve satis ve pazarlama ticretleri
olmaktadir. Giderlerin tamami yatirimci agisindan maliyet olmaktadir. Giderlerin fon
icerisinden karsilanan kismi i¢in fon varliklar satilarak nakde gecilmekte ya da hazir
nakit bu amagcla kullanilmaktadir. Bu suretle giderlerin tamami fon biinyesinde
bulunan yatirimcilara esit olarak dagitilmakta ve yatirimcr agisindan esitlik
saglanmaktadir. Bu giderlerin tamami fon biiytlikligiliniin yiizdesi olarak ifade
edilmekte ve yatinmciya bilgi verilmektedir. Yatirimci tarafindan karsilanan
giderlerde ise durum farkli olmaktadir. Yatirimcilar i¢in bu anlamda bir esitlik s6z
konusu degildir. Yatirime1 agisindan yapilan giderlere 6rnek olarak hesap isletim

ticretleri ve vergiler gosterilebilir. Tiim giderler asagida incelenecektir. (Galai, 2001)

3.8.1 Fon Yénetim Ucreti

Fon yOnetim ticreti fonun yonetilmesinin bedeli olarak fon biinyesinden alinan ve
yukarida detayli sekilde anlatilan ticretlerdir. Genellikle giinliik olarak tahsil edilir ve
aybagslarinda fon biinyesinden tahsil edilir. Kurucu ve yonetici arasinda paylasilan bu
ticretler fon giderleri arasinda en yiiksek orani temsil ederler. Yatirim fonun gilinliik

yasal bildirimleri, muhasebe islemleri, fon raporlarinin hazirlanmasi, fon fiyatinin
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hesaplanarak yatirimcilara duyurulmast ve benzeri islemlerin kurucu tarafindan
yapilmasi nedeni ile fondan kesilen iicretlerdir. Kurucu tarindan yapilan pazarlama ve
dagitim islemleri de fondan kesilen bu iicretlerle karsilanmaktadir. Y 6netici agisindan
ise fon yonetim hizmeti nedeni ile fona yansitilan iicretlerdir. Uygulamada genellikle

kurucunun pay1 yoneticiyi kiyasla daha yiiksek olmaktadir. (Gardner, 1999)

3.8.2 Menkul Kiymet Alim Satim Gideri

Yonetici tarafindan fon portfoyii i¢in yapilan menkul alim / satim islemlerinde
yapilan hizmet karsilig1 olarak araci kurumlara belirli bir kurtaj 6denmektedir. Araci
kurum tarafindan tahsil edilen bu kurtajlar araci kurumun temel gelir kalemi olmakta
fon tarafindan degerlendirildiginde ise gider olarak fona yansitilmaktadir. Fon
yoneticisi basiretli bir yonetici olarak fona gereksiz maliyet yaratacak islemlerden
kacinmalidir. Ancak fonun performansmi artirmak amacgl yapilan tiim islemlerin

komisyonu fona gider olarak yansitilmaktadir. (Jorion, 2001)

3.8.3 Saklama Gideri

Saklama ticreti fonun varliklarinin saklanmasi geregi saklayici kurulusa 6denen
iicretlerdir. Tiirkiye’de SPK tebligi geregi tiim mal varlig: Istanbul Takas ve Saklama
Bankas1 A.S. de saklanmaktadir. Yalnizca yurtdisi borsalardan alinan yabanci menkul
kiymetler SPK’nin onay verdigi uluslararasi takas ve saklama sirketlerinde
saklanmaktadir. Saklama isleminin ayr1 bir kurumda giivence altina alinmasi hem
denetim hem de menkullerin giivenle saklanmasi acisindan onem arz etmektedir.
Saklamanin yaninda yapilan islemlerle ilgili menkul kiymet takasinin da bu kurumda
yapilmasi islem hizi ve giiveni acisindan énemlidir. Tiim bu hizmetler i¢in saklamaci
kurulus saklama bedeli talep etmektedir. Bu bedel de fon biinyesinden karsilanarak

tiim yatirimcilara ortak olarak yansitilmaktadir. (Ural, 2010)

3.8.4 Bagimsiz Denetim Ucreti

Bagimsiz denetim iicreti SPK tebligi geregi yilda iki kez yapilmasi gereken
islemin ticreti olarak fondan tahsil edilmektedir. Bagimsiz denetim kurumu fonun
tiim 1slemlerini hem muhasebe, hem de teblige uygunluk anlaminda inceler ve raporu

ile kamuoyunu aydinlatir. Bu denetimin lcreti de fondan tahsil edilmektedir.
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Uygulamada temel sonun denetim firmalariin yasal tarife geregi aldiklar1 standart
ticreti, farkli biiytikliiklerdeki fonlardan tahsil ederken fon kiigiildiik¢ce etkisinin
artmasi nedeni ile kiiclik fondaki yatirimcinin olumsuz etkilenmesi olmaktadir. Alnin
ticret fonun biiyiikliigiiniin yiizdesi seklinde degil belirlenen bir tutar {izerinden
olmaktadir. Bu etkiyi gidermenin tek yolu ise fon portfGyiinii biiylitmekten
geemektedir. (Hull, 2007)

3.8.5 Yatirnmei Tarafindan Karsilanan Giderler

Yatirimci tarafindan karsilanan giderler fonun igerisinden degil, yatirimcinin
sahip oldugu hesap iizerinden kesilen ve yalnizca ilgili yatirimciyr ilgilendiren
giderlerdir. Bu tarz giderler yasal yiikiimliiliikler ve aracilarin hesap isletim ticretleri
gibi bireye ait giderlerin yansitildigt maliyetlerdir. Fon tarafindan yapilan ve
yatirimcilart uzun vadede fonun icinde tutmak amaci ile onceden belirlenmis
kosullarla kesintiler yapilabilmektedir. Bu kesintilerin en fazla uygulanani “erken

¢ikis komisyonu” olmaktadir. (Jorion, 2000)

3.8.6 Erken Cikis Komisyonu

Finansal piyasalarda; yatirim fonlarmin yaptig: tiim iiriinlerde alim ve satim fiyati
arasinda belirli bir fark vardir. Bu fark fon adina alim yapilirken pahali, satim
yapilirken ucuz olan fiyattir. Fon yatirimcisi belirli bir vadeden 6nce fondan ayrilmak
istediginde eldeki menkul satilirken en az bu fark kadar zarar s6z konusu olacaktir.
Bunun 6niine gecebilmek icin “erken ¢ikis” komisyonu ad1 altinda komisyonlar tahsil
edilmektedir. Ayrica fon yoneticisinin belirli bir vadede yaptig1 yatirimi beklenenden
once nakde cevirmek zorunda kalmasindan dolayr ugrayacagi zarar da bertaraf
edilmektedir. Bu tutar yatirimciya bireysel olarak yansitilirken diger yatirimcilar
bundan zarar gormemektedir. Kimi durumlarda bu komisyon fonun i¢ine yansitilarak
fonda kalan yatirimcilarin lehine olabilmektedir. Bu uygulama ayn1 giin i¢inde alinip
satilan likit fonlarda bile yapilmaktadir. Tiim giin islem yapan likit fonlar giin icinde
belli bir saate kadar ayn1 fiyat ile islem yaparken, s6z konusu saat gectikten sonra alis

islemini diisiik fiyatla satis islemini daha yiiksek bir fiyatla yaparak fon giin boyunca
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fona ek getiri saglamaktadirlar. Nakit ihtiyaci bulunan miisteri ise fiyat farkina razi

olarak islemi gerceklestirmektedir. (Uzunoglu, 1998)

3.9 Gelismis Ulkelerde Yatirim Fonlar

Yatirnm  fonlarn  yukaridaki  tanimin  yaninda  farkli  bir  sekilde
siniflandirilmaktadir. Yatirim fonlar1 hem agik uglu hem de kapali ucglu olabilirler.
Acik uglu yatinm fonu sermayesi degisken olan yatirim fonu olarak tanimlanabilir.
Yatirimcr agik uglu bir fonu bozdurmak istedigi zaman elindeki paylar1 fona geri
satarak parasini tahsil eder ve fonun toplam biiyiikliigii ¢ekilen para miktar1 kadar
azalmis olur. Ancak kapali uglu fonda ise yatinmeci elindeki paylari fona geri
satamaz. Bu paylar1 satin almak isteyecek baska bir yatirimec1 bulmak zorundadir.
Yatirnmer elindeki paylari fonun bir payindan daha diistik bir degere satmak zorunda
kalabilir. Agik uglu fonlarda fon fiyati; fonun toplam varliklarinin piyasa degeri ile
carpimindan yonetim ticreti gibi diger giderleri diisiildiikten sonra kalan tutarin
dolagimdaki paya boliinmesi ile bulunur. Yatirnmeilar isterse tiim paylar1 fona iade
edebilirler. Bu takdirde fon varligi sona ermis olur. Kapali uglu fonlarda ise pay
say1s1 hi¢ degismediginden fonun i¢indeki mal varliginin giderler diisiildiikten sonra
sabit olan ihra¢ olmus paya boliinmesi ile bulunur. Fonunu bozmak isteyen yatirimci

fonun alacak baska birini bulmak zorunda kalacagi i¢in fonun biiyiikliigii de§ismez.

(Jones, 2007)

Yatirnm fonlarinin toplam tutar1 Haziran 2014 itibar1 ile 32,00 trilyon dolara
ulagmistir. 2007 sonunda 26,13 trilyon dolar olan yatirim fonlar1 2008 yili i¢inde
kiiresel piyasalardaki calkanti nedeni 18,92 trilyon dolara gerilemistir. Kiiresel
calkant1 sonrasinda tekrar artis egilime giren fon piyasas1 2012 yilinda kriz 6ncesi
rakamlara ulagsmis, daha sonra da artis egilimini siirdiirmiistiir. Yatirnm stratejisi
olarak siniflandirildiginda fonlar alti1 ana gruba ayrilir. Bu gruplar asagidaki gibi

siralanmaktadirlar: (Mirze, 2016)

e Likit Fonlar,
e Hisse Senedi Fonlar,
e Sabit Getirili Fonlar,
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e Dengeli Fonlar,
e Endeks Fonlar,

e Sektor Fonlaridir.

Likit Fonlar; kisa siireli yatirim yapilan fonlardir. Getirileri ¢cok fazla degildir ama
kayb1 yoktur. Piyasa sartlarina gore faizlerin yiikselis veya hisse senetlerinin diisiis
gosterdigi donemlerde yatirimcilar i¢in giivenli liman olarak tercih edilen fonlardir.
Kisa siireli atil paralarin degerlendirilmesi i¢in de likit fonlar kullanilmaktadir. Son
donemde gelismis ekonomilerin politika faiz oranlarimin neredeyse %0 seviyesine

diismesiyle beraber likit fonlarin da getirileri sifira yaklagmistir. (Porter, 2015)

Hisse Senedi Fonlari; portfoyiin biiyiik kismin1 hisse senetlerine yatiran fonlardir.
Fon yoneticisi hisse senetleri arasinda secim yaparak fonunu olusturur. Genellikle
portfoylin %5 seviyesinde bir miktar1 nakit veya nakde kolay cevrilebilen sabit
getirili  enstriimanlarda tutarak beklenmedik bir c¢ikis durumunda portfoyl
bozmamaya calisirlar. Hisse senedi fonlarin yonetilmesi i¢in arastirma destegi sarttir.
Yazilan arastirma raporlart hisse senedi se¢iminde onemli rol oynar. Hisse senedi
fonlarimi 1ki alt kategoride incelene bilinir. Bu alt kategorilerin ilki; “Gelir Amacl
Fonlar”; yatirimlarinin biiyiik kismini “yiiksek oranli temettii” 6deyen senetlere
yatirim yaparlar. Digeri ise; “Biiylime Amacli Fonlar’dir. Biiylime amacli fonlar
yatirimlarim1 daha ¢ok temettii yerine sirket biiylimesi sonucu sirketin degerinin
artmas1 beklenen hisse senetlerine yaparlar. Bu tip sirketler daha fazla risk tagimakla

birlikte daha fazla getiri potansiyeli de tasirlar. (Akgemci, 2015)

Sabit Getirili Fonlar; faiz gelirine dayali tahvil ve bonoya yatirim yapan fonlardir.
Bu cesit yatirim araglar1 alindiklar1 anda vade sonuna kadar toplam getiri tutar
bilinen araglardir. Bu nedenle isimleri sabit getirili menkul kiymet olarak adlandirilir.
Ancak piyasa faizi oranlar1 dinamik olarak degistigi i¢in fiyatlar1 yukar1 ya da Asagi
hareket ederek kar ya da zarar yaratabilir. Sabit getirili fonlar; hazine bonosu ve
devlet tahvilinin yaninda belediye bonolar1 ve sirket bonolarina da yatirim yaparlar.
Faizlerin yiikselme egilimine girdigi donemlerde secilen sabit getirili enstriimanlarin
vadesini kisaltarak ylikselisten en az hasarla ¢ikmay1 hedeflerler. Faizlerin diisme
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egilimine girdigi donemlerde ise verim egrisinin en uzun tarafinda yer almaya

calisarak yatirnmcilarina en yiiksek getiriyi saglamaya calisirlar. (Drucker, 2013)

Dengeli fonlar; ise hem hisse senedine hem de sabit getirili enstriimanlara dengeli
bir sekilde yatirim yaparlar. Boylece kisa vadede yiiksek kazang beklentisi yerine
uzun vadede dengeli bir getiriyi hedeflemis olurlar. Hangi tip hisse senctlerini
sececekleri ve sabit getirili enstriimanlarin  hangi vade yapisinda olacagini
yatirnmcilara 6nceden bildirerek dengeli bir yap1 kurmaya calisirlar. Hisse senedi
se¢iminde yiiksek oranli temettii Odeyen hisseleri secerek ve sabit getirili
enstrimanlarin se¢iminde de verim egrisinin orta kisminda yer alan enstriimanlar
tercih edilmektedir. Endeks Fonlar; belirli bir endeksin getirisini yatirimciya vermek
lizere olusturulan fonlardir. Endeksin hesaplama yontemine gére hangi enstriimandan
ne oranda tagiyacagi onceden belirlenmistir. Yatirim yaparken herhangi bir 6ngoriide

bulunmadan endeksi kopyalayarak endeks getirisini saglamayi amaglar. (Bediik,

2014)

Sektor fonu; ise beli bir sektdre yogunlasarak yalnmizca o sektore ait hisse
senetlerine yatirim yaparlar. Bu tip fonlarda ayni sektor icindeki firmalarin
performanslar1 birbirine ¢ok yakin oldugu i¢in portfoy c¢esitlemesini yeteri kadar iyi
yapamazlar ve fon getirisinde volatilite yaratirlar. Bu duruma ragmen belirli
donemlerde belirli sektorlerdeki yliksek kazang beklentisi ile ragbet goren fonlardir.
Geligmis iilkelerin yatirim fonlaria bakildigi zaman fonlarin biiylik bir kisminin
hisse senedi fonlarinda oldugu goriilmektedir. Bunu siras1 ile likit fonlar, sabit getirili
menkul fonlar1 ve dengeli fonlar takip etmektedir. Hisse senedi fonlar1 14,21 trilyon
dolar ile tiim fonlarin yartya yakin kismini kapsamaktadir. Bu biyiikliigii 7,62 trilyon
dolar ile sabit getirili menkul kiymetlere yatirim yapan fonlar takip etmektedir.
Gelismis tilkelerde faiz indirim siireci devam etmesi ve gelismekte olan iilkelerin de
bu stirece katilmasi ile birlikte SGMK igeren fonlara talep gecen yillara gore daha
fazla artmistir. Kisa vadeli faiz oranlarinin sifira yaklagmasi nedeni ile likit fonlara

talep azalmis ve toplamda 4,42 trilyon dolar biiyiikliikte kalmiglardir. (Ceylan, 2015)
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Haziran 2014 sonunda ise; diinya genelinde yatirim fonlar1 tiirlerine gore
dagildiginda toplam fonlarin %44 hisse senedi. %24 hazine bonosu. devlet tahvili ve
ozel sektor sabit getirili bor¢lanma araglarina yatirim yapan fonlarinda. % 14 likit
fonlarda ve % 13 hem hisse senedi hem de SGMK enstriimanlar1 tasiyan dengeli
fonlarda yatirim yapmustir. Geriye kalan % 5 ise bunlar arasinda herhangi bir gruba
girmeyen serbest fon olarak tanimlanan kisma aittir. Yatinm fonlarinin pazar
dagilimina bakildiginda Amerika kitasinin ABD 06nciiliigiinde en yliksek orana sahip
oldugu goriilmektedir. Yillar itibar1 ile toplam yatirim fonlarmin %56’s1 Amerika
kitasindan, %32’si Avrupa kitasindan, %12’si Asya - Pasifik bolgesinden
gelmektedir. Afrika kitasindan yalnizca Giiney Afrika’da ¢ok kiigiik miktarda fon
pazari vardir. Bu tutar yiizde rakam ile ifade edilememektedir. (Kaya, 2015)

3.9.1 Amerika Birlesik Devletleri

Geligmis llkelerde yatirim fonlarinin alim ve satimi igin etkin bir otomasyon
sistemi kurulmustur. Fon yoneticileri tiim islemlerini standart mesajlar yardim ile
hizli bir bigimde gerceklestirmektedirler. Ayni1 sekilde yatirimcilar i¢in alim satim
islemleri de tek bir platform {iizerinden gerceklestirilmektedir. Bu islemleri
gerceklestirmek i¢in ABD’de DTCC (Depository Trustand Clearing Corporation)
tarafindan kurulan fon alim-satim, takas, kayit islemlerini tek bir merkezden
gerceklestiren Fund/SERV platformu olusturulmustur. DTCC 1999 yilinda DTC (
The Depository Trust Company) fdiriinlerin neler oldugu detayli bir sekilde
aciklanmistir. Yasal uyum ve denetim mekanizmasinin nasil ¢alisacagi ve alinacak
ticretler kurallara baglanmistir. ve NSCC ( National Securities Clearing Corporation)
ortak gidigimi ile kurulmustur. ABD’de tek diizenleyici kurumun olmasi, ortak dilin
kullanilmasi, ortak yasal diizenlemelerin olmasi fon dagitim kanallarinda ortak fon
siipermarketinin kurulmasini saglamistir. Fon slipermarketleri de rekabeti artirarak
piyasanin daha etkin olmasii saglamis ve fon pazarinin biiylimesini saglamistir.

ABD de kurulu olan Fund/SERYV sisteminin ana 6zellikleri soyledir; (Erol, 2014)
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Kurum bazinda netlestirme yapmaktadir. Her yatirimcinin yaptigi islemleri
toplamakta ve takasi bir kerede kurum bazinda yapmaktadir. Boylece islem
say1sini azaltarak daha etkin islem yapilmasini saglamaktadir.

Farkli zamanlarda takas yapilmasini saglayarak yatirimcilarin kendi nakit
akislar i¢in en uygun zamani segme Ozgiirliigli saglamaktadir. Ayn1 zamanda
gorerek fonlarini daha etkin yonetmelerine olanak saglamaktadir.

Yapilan islemleri geriye yonelik 45 giin kadar elektronik ortamda
saklamaktadir.

Benzer yatirnm fonlar1 arasinda degisim islemlerini de giin kaybi olmadan
biitiinliik i¢inde yapabilmektedir.

Yapilan islemleri islem numarasi ile her zaman takip etmek miimkiin

olmaktadir.

Sistemin islem adimlar ise sdyledir;

3.9.2

Emirler saat 02:00 ile 24:00 arasinda girilmektedir. Girilen emirler alim emri,
satim emri ve fonlar arasinda degisim istendigi zaman girilen degisim emridir.
Girilen emirler giris sirasinda yapilan tercihe gore bir defa, bircok defa veya
siirekli olarak enteraktif bir sekilde kabul edilir.

Islemin onaylanmasi ise yine emir girislerinin yapildigi 02:00 ile 24:00
arasinda gerceklesmektedir.

Takas islemleri ise fonun sahip oldugu varliklarin takasi ile baglantili olarak

T+0, T+1 ve T+3 giinler1 gerceklesmektedir.

Avrupa Birligi

Avrupa Birligi ilkelerinde ise iki tane platform aktif olarak c¢aligmaktadir.

Bunlar; Belc¢ika’da bulunan Euroclear tarafindan olusturulmus FundSettle ve

Liksemburg’daki Clearstream tarafindan olusturulan Vestima+ platformlarndir.

(Giindogdu, 2017)
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FundSettle; FEuroclear tarafindan bir platformdur. Amaci yatirnrm fonlar

piyasasinda fon dagitim siirecini diizenlemek ve etkin, rekabet¢i bir ortam

hazirlamaktir. Bu platform ile fon kuruculari, fon saticilari, fon yoneticileri ve

yatirnmcilar elektronik ortamda bir araya gelerek fonlarin alim-satim emirlerinin

gerceklestirilmesi, nakit ve kiymet takasinin yapilmasini saglanmistir. Ana

ozelliklerini su sekilde siralayabiliriz; (Eugene, Brigham, Joel, 2014)

Emirlerin alinmasi ve iletilmesi islemini gerceklestirmek,

Nakit ve kiymet takas islemlerini gergeklestirmek,

Yapilan islemlere iligkin raporlamanin saglikli bir sekilde yapilmasin
saglamak,

Sirketlere ait veriler1 toplayarak yaymlamasi ve temettii islemlerini

gerceklestirmesi

FundSettle ’da gergeklesen islem adimlar1 asagidaki sekilde Ozetlenebilir;
(Tungel, Derekdy, Ildirir, 2012)

Yatirnmcilardan gelen emirler karsi tarafa topluca veya enteraktif bir sekilde
iletilmektedir.

Takas sirasinda ¢ikabilecek riski minimize etmek i¢in kurulus emrin
olusturuldugu anda emir tiiriine gore nakit veya kiymet blokaj1 yaparak takasin
sorunsuz islemesini saglamaktadir.

Takas sonras1 degisen pozisyonlari otomatik olarak hesaplara yansitarak
yatirimcilarin kendi durumlarini tam olarak izlemesine imkan vermektedir.
Girilen emirleri ilgili {iye tarafindan onaylanarak gerceklesmesini
saglamaktadir.

Nakit uzlasma otomatik olarak gergeklestirilir. Nakit takasinin ger¢eklesmesi
ic farklh sekilde olabilir. Bunlar ilgili kurumlarin Euroclear hesabi arasinda,
baska bir kurumun Euroclear hesab: iizerinden veya Euroclear dahil olmayan

bir kurum tizerinden yapilabilir.
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Vestima+; Clearstream tarafindan kurulan Avrupa’daki ikinci yatirim fonu takasi
platformdur. Amact FundSettle gibi yatirnm fonlar1 piyasasinda fon dagitim siirecini

diizenlemektir. Vestima+ hizmetleri asagidaki boliimleri icermektedir; (Miinyas,

2018)

e Emirlerin alinmasi ve iletilmesi; yatirimcilar ve fon dagiticilar1 fon katilma
belgelerinin alim veya satim emrini Vestima ‘ya gonderirler. Ardindan
yatirimciya otomatik bir dogrulama mesaj1 gider. Her bir emre bir referans
numarast verildigi i¢in yatirnmcilar kendi emirlerini eszamanli takip
edebilmektedirler.

e Nakit ve kiymet takas islemleri; takas icin gelen talimatlar Clearstream
Bankacilik veya harici bir banka ile netlestirilir.

e Yapilan islemlere iliskin raporlamanin saglikli bir sekilde yapilmasini
saglamak; Vestima+ tiim miisterilerine yapilan tiim islemlerine iliskin ayrintili

bir rapor verebilme kabiliyetine sahiptir.
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SONUC

Toplum yasamindaki yeniliklerin ve degisimlerin isletme stratejilerini de
kendi yonergesinde hareket ettirecegi goriilmektedir. Isletmelerde bu yeniliklere
ayak uydurmak finansman olgusunun basariya ulasmasini saglayacak en Onemli
unsur haline gelmistir. Yeni teknolojiden ve vyeniliklerden uzak bir finansman
yonetiminin basartya ulasmasi ve mevcut bulundugu isletmeye de kiiresellesen ve
kiigiilen diinyada, katki saglamasi imkansiz hale gelmistir. Planli ve siirdiiriilebilir
sekilde kaynaklarin etkin bir bigimde kullanilmasi yeni teknolojik gelismelerin
bilgiye uyarlanmasiyla miimkiin olacaktir dolayisiyla isletme basarisinda bu arag ve

gereclerin dnemli bir rolii bulunmaktadir.

Diger yandan isletmeler basarilarinda sadece teknolojik yeniliklerden degil
ayn1 zamanda cagdas finans tekniklerinden de yararlanmak zorundadirlar. Finansal
planlama, gelecege yonelik hareket bigimini belirlemeye, politikalar1 saptamaya ve
gozden gecgirmeye katkida bulunan bir finans teknigidir. Diger bir ifade ile
isletmenin gelecekte ulagmak istedigi hedefe varmasina yardimci olan bir kararlar
sirecidir. Bu acidan finansal planlama, isletmenin her alanmi incelemek
durumundadir. Finansal Planlama, isletmeye giren ve g¢ikan nakit akimlarinin
sistematik bir sekilde tahmini ve hesaplanmasi islemlerini konu edinir. Bir tretim
biriminin planlanan faaliyetlerinin belirli bir zaman diliminde ortaya c¢ikmalari
nedeniyle planlama, finansal yénetimin cekirdegini olusturmaktadir. Isletmelerde
finansal planlamanin bir yonetim teknigi olarak kullanilmasinin yaklasik elli yillik
geemisi olmasina karsin, saglikli isletmelerde uzun zamandan beri bir isletme

politikasinin temel araci olmustur.

Firmanin uzun dénemdeki temel amaci, Pazar degerini maksimum kilmaktir.
Finansal yoneticiler bu amaca uygun planlar yapar ve sonradan s6z konusu planlan
firmanin gercek durumuyla karsilagtirirlar. Planlar yapilirken isletmenin temel
verilerden bagka isletme faaliyetlerini etkileyen ekonomik durum, iskolundaki

rekabet yapa, finansal kurumlarin kredi kaynaklan, vergi uygulamalari, bireysel ve
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kurumsal yatirimcilarin davraniglari, miisteri talebindeki degismeler ve saticilarin
durumu gibi temel faktorlerden yararlanilarak firmanin rakipler oranla giiglii ve zayif

yonleri belirlenir.

Fon yonetimi getiri ve riski iliskilendirmekte; bunlarin arasinda optimum
dengeyi kurmayir amaglamaktadir. Bu yonetimin sadece riskin azaltilmasi ¢abasi
olarak goriilmemesi gerekmektedir; ¢ilinkii giiniimiizde bankalar risk almakta, bu
risklerden bir getiri beklemekte ve bunun i¢in kaynak ayirmaktadirlar. Burada en
dogru kararin verilip verilmediginin, alinan riskler karsisinda yeterli getirinin elde

edilip edilmediginin de 6l¢iilmesi gerekmektedir.
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