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Finansal YOneticinin Temel Amaci Kar

Maksimizasyonu Mudur?

\

* Finansal yoneticinin temel amaci, kar maksimizasyonu
degildir.

* Cunkd kar, temel olarak bir muhasebe terimidir ve
muhasebenin temel kavram ve ilkelerine gore tanimlanir
veya hesaplanrr.

# Muhasebenin tanimladigi kar (muhasebe kari), donemsellik
esasl ve tahakkuk esasr ilkelerine gore hesaplanmaktadir.

Aciklama:

Daha sonra, “muhasebe kar’ ile “ekonomik kar” kavramlari
karsilastirmali olarak aciklanacaktir.
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* Muhasebe karinin hesaplanmasinda; nakit esasi degil,
tahakkuk esasi benimsenmistir.

* Muhasebe kari, isletmenin bir donem icindeki
faaliyetlerinden kaynaklanan gelir ve giderler arasindaki
olumlu farktir.

* Tahakkuk esasina gore; gelir veya giderin nakden
gerceklesmis olmasi zorunlu degildir. Tahakkuk etmis
olmasi (gelirin bir hak veya alacak olarak, giderin de bir
ylkimlilik veya borc olarak ortaya cikmasi) da yeterlidir.
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+ Tahakkuk eden gelir ve giderlerin nakden tahsili veya
O0denmesi tahakkuk ettigi andan sonraki bir zamanda
olabilir.

* Muhasebe ilklerine gore kar veya zarar, gelir ve giderlerin;
ayni donem ile iliskili olmasi ve tahakkuk etmesi kosuluyla,
tahsil veya 6deme zamanlari dikkate almaksizin hesaplanir.

# Bir hak veya ylikimlilGgin ortaya ¢cikmasi (tahakkuk
etmesi) ile fiilen bir nakit hareketi dogurmasi farkhdir.
Dolayisiyla etkileri de farkl olacaktir.
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* Finansal acidan bakildiginda, paranin zaman degeri
vardir. Bu nedenle, potansiyel durum (hak) ile fiili
durum (nakit) arasindaki farkin gézetilmesi
gerekmektedir.

* Finansal acidan, bir hak veya yikimlulik ancak nakit
akist dogurdugunda fiili etkisini gosterir. Bu nedenle
nakit akislarinin gerceklesme zamanlari ve tutarlari
esas belirleyici faktor olarak dikkate alinir.
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* Nakit akislarinin gerceklesme zamanlari ve tutarlarinin esas
belirleyici faktor oldugu saptamasindan; hak (alacak) ve
yakimldliklerin (borg) ihmal edildigi sonucu
cikariimamalidir.

* Suphesiz, bu hak ve yukumlultkler, zamani geldiginde
?vadelerinde) nakit akisi dogurma potansiyeline sahiptir.
BOylece gelecekteki beklenen nakit akislarinin tutarlar
Uzerinde etkileri olacaktir.

* Bir sirketin degeri de, gelecekteki nakit akislarinin dizeyine
ve beklentilerin nakit akislarinin gerceklesme olasiliginin
ylksekligine (risk diizeyi) bagh olarak degisir.
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+ Ozet olarak;

* Finansal yonetim acisindan nakit akislarinin gerceklesme
zamanlari ve tutarlarinin esas belirleyici faktor oldugu,
ancak muhasebe karinin da battnuyle ihmal edilmedigi,

* Muhasebe karinin sanki nakden gerceklesmis bir tutar
olarak algilanmamasi gerektigi,
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+ Ozet olarak...

* Muhasebe karinin bir kisminin nakden gerceklesmis
olabilecegi, nakden gerceklesmeyen kisminin ise gelecek
donem veya donemlerde nakde donusebilecegi,

* Muhasebe karinin tahakkuk esasina gore
belirlenmesinden dolayi, kar maksimizasyonunun yerine;
nakit akislarinin dizeyine ve gerceklesme olasiliklarinin
bldyukliglne gore belirlenen sirket degerinin
maksimizasyonun bir amac olarak benimsenmesinin daha
dogru bir yaklasim olacagi kabul edilmektedir.



Muhasebe Kari - Ekonomik Kar
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* Muhasebe karinda, kar hesaplanirken isletmenin
finansmaninda kullanilan borc¢lar icin 6denen faizler bir
gider olarak kabul edildigi halde; sermayedarlar
(ortaklar) icin 6denen temettiiler bir gider olarak kabul
edilmez.
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* Ekonomik kar kavrami, ortaklarin isletmeye getirdikleri
sermayenin ‘“alternatif maliyet cinsinden’ bir
maliyetinin oldugu, sermayenin alternatif maliyetinin
hesaplanarak, faiz giderlerinde oldugu gibi donem
karinin hesaplanmasinda bir gider olarak
degerlendirilmesinin gerektigini ifade eder.

« Alternatif maliyet, ortaklarin sirkete sermaye olarak
koyduklari parayi diger yatirimlarda kullanmalar
durumunda; elde edebilecekleri en yliksek yatirimin
getirisi olarak kabul edilmektedir.
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Karlilik ve Likidite lliskisi
\

Likidite kavrami iki sekilde karsimiza ¢ikmaktadir:

+« Likidite, bir isletmenin, kisa vadeli bor¢ 6deyebilme
glcuddr.

* Likidite, bir varligin paraya donusebilme potansiyelidir.
Bu potansiyel, iki 6zellikten olusur.
+ Birincisi paraya (nakde) doniisme hizidrr.

+ Ikincisi ise, paraya dénistrken degerini koruyabilme
glcuddr.
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+ Likiditeyi, isletmenin glinliik gereksinimlerini (6demelerini)
yapmaya yetecek dlzeyde likit varliklara sahip olmasi
seklinde anlayabiliriz.

* Bir isletmenin yasamini surdurebilmesiicin oncelikle ganlik
gereksinimlerini karsilayabilecek nakde sahip olmasi gerekir.

* Kar, isletme yasami icinde bir sekilde nakde dontsecek olsa
da, isletmelerin gunlik nakit gereksinimleri karsilama
glcund batundyle belirleyemez.

« Kar1yuksek olsa da bir sirket iflasa gidebilir. Bu duruma
iliskin gercek yasamdan cok sayida ornek vardrr.
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# Likiditenin artmasinin her zaman iyi oldugunu soyleyemeyiz:

+ Likidite, isletmelerin giinliik (kisa vadeli) nakit
gereksinimlerini karsilayabilme gliciint ifade ettigine gore,
isletmenin likiditesini her zaman en yuksek duzeye cikarmak
gerekir, seklinde bir yanilgi icinde olunmamalidir.

* Bir isletmenin asiri bir likiditeye sahip olmasi, karhlligini
olumsuz olarak etkileyecektir.

* Cunkad...
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# Likiditenin artmasini net isletme sermayesinin artmasi
seklinde anlarsak,

+ Net isletme sermayesinin artabilmesiicin, farkli
olasiliklar olmakla birlikte, iki temel degisimin
gerceklesmesi gerekir:

* Bilanconun pasifinde bir degisme olmadigi varsayimi
altinda; duran varliklarin azaltilmasi ve azalan duran
varliklarin yerine dénen varliklara yatirnm yapilmasi.

« Bilanconun aktifinde bir degisme olmadigi varsayimi
altinda; kisa vadeli borclarin azaltilmasi ve azalan kisa
vadeli borclarin yerine uzun vadeli bor¢ veya 6zkaynak
finansmanina gidilmesi.
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+ Normal ekonomik kosullarda, dénen varliklara (likit
varliklar) yapilan yatirnmlarin getirisi (kari) duran
varlklara (uzun vadeli yatirimlara) yapilan yatirimin
getirisinden daha dusuktur.

+ Likiditeyi artirmak amaciyla, doénen varliklara yapilan

yatirimlar; daha yiksek getirisi olan duran varlk
yatinmlarindan vazgecilerek gerceklestirilmektedir.
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« Diger bir acidan bakildiginda; dénen varliklarina gére
kisa vadeli yabanci kaynaklarinin oraninin azalmasi
isletmenin likiditesini artirmaktadir.

+ Kaynaklar icinde en ucuz sermaye maliyeti olan kisa
vadeli yabanci kaynaklarin payinin azalmasi, daha
yuksek maliyeti olan kaynaklarin kullaniimasi
durumunda s6z konusu olmaktadir.
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# Bir isletmenin ne Olctde likiditeye sahip olmasi
gerektigini saptamak icin, isletmenin icinde bulundugu
ekonominin, sektorun, isletmenin kendisine 6zgu
yapinin dogurdugu kosullarin g6z 6ntinde
bulundurulmasi gerekir.

* Her isletme icin ve her zaman gecerli olabilecek bir
likidite dlizeyi tanimlanamaz.

« Optimal likidite dizeyi, “kosullara gore degisen” bir
dengedir.
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Isletmenin Degeri
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Tekrar finansal yoneticinin temel amacina dénersek, bu
amacin sirket degerinin maksimizasyonu oldugunu
hatirlarsak...

Herhangi bir varligin degeri temel olarak, ilgili varhgin
gelecegi ile ilgilidir.
Bir varligin degeri, ilgili varligin gelecek donemlerde

saglayacagl menfaatlerin (net nakit akislarinin)
bugtnkd degerlerinin toplamudir.
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+ Bir isletmenin degerini belirlerken yalnizca kar ve nakit
akislarin diizeyinin g6z ondnde bulundurulmasi
yetmez.

* Ayni zamanda nakit akislarinin gereklesmesi ile ilgili
belirsizligi (riski) de g6z 6niinde bulundurmak gerekir.

+ Isletmedeki nakit akislarinin diizeyi; yatirim, finansman
ve kar dagitim politikalari veya kararlari ile etkilesim
icindedir.
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