Yatirnm Kararlar1 ve Karlilik Yontemi

Yatirim Kararlari

Finansal yonetimin temel iki rolii bulunmaktadir. Bunlardan ilki dogru kaynak yapisini
saglayarak isletmenin kullandig1 kaynaklarin en uygun maliyetli olmasini saglamaktir. Digeri
ise isletmenin varliklarina yani yatirimlarina karar verilmesini saglamaktir. Varliklarin ve
kaynaklarin dogru se¢ilmesi isletmenin uzun vadeli basarisini saglayacaktir.

Bir igletmenin bilangosu isletmenin varliklarindan ve kaynaklarindan olugmaktadir. Bu ag¢idan
bakilinca daha oOnce yalnizca isletmeye kaynak bulmakla gorevli finansman ydnetimi
giinlimiizde bilangonun diger tarafiyla da ilgilenmektedir diyebiliriz.

Bunun temel nedeni kaynaklarin varliklarin dogru eslestirilmesi gerekliligidir. Kaynaklarin
maliyeti disinda vadesinin de géz Oniline alinmasi gerekmektedir. Yapilan yatirimlardan elde
edilecek nakit akisinin kaynaklarin bekledigi nakit akisiyla oOrtlismesi isletmenin isleyisini
dogrudan etkileyecektir.

Bir isletmenin yalnizca karli olmas1 yetmemektedir. Isletmenin kaynak aramakta yasayacag
zorluklar en temel diizeyde likidite riski dogurmaktadir. Likidite riski 6demelerin yapilmasini
saglayan nakit akisinin aksamasi ve sonucunda isletmenin temerriite diismesi olasiligidir.

Isletmenin temerriite diismesi kaynak bulma olasihigini azaltarak gelecekteki faaliyetlerini
finanse edememesine sebep olur.

Finansman yonetimi yatirimlari degerlendirirken yatirnmin bekledigi ve yatirnmdan elde
edilecek nakit akislarini g6z oniine alir. Genelde yatirim doneminde yatirima yogun bir nakit
cikis1 gergeklesir. Daha sonra ise yatirirmdan isletmeye nakit girisi olur. Yatirim doneminin ne
kadar siirecegi yatirrmin biiyiikliigiine ve yapisina baghdir. Ornegin bir fabrikanin insas1 ve
donatis1 bir kag fazla seneyi bulabilir. Bir hizmet isletmesinin kurulmasi ise birka¢ ayda
tamamlanabilmektedir. Finansman yonetimi genelde kurulumun tamamlandigi ani sifir noktasi
olarak alir. Isletme kurulduktan sonra calisarak gelir elde eder ve giderlerini karsilayarak nakit
tiretmeye baglar. Nakit girislerini ise nakit tiretilen déonemlerin sonunda hesaplayarak yatirimi
degerlendirir.

Yatirimlar1 degerlendirmenin yontemleri karhilik, geri 6deme siiresi, net bugiinkii deger ve i¢
kéarlilik orani olarak listelenebilir. Bu yontemlerin amaca gore diizenlenmis tiirevleri de
bulunmaktadir. Ornek olarak geri ddeme siiresinin paranin zaman degerine gore diizeltilerek
hesaplanmasi verilebilir.

Karlilik Yontemi

Isletmenin siirekliligi kavrami gdz Oniine alnarak hesaplanan kir gdz oniine almarak
hesaplanan karmn yapilan yatirnmla kiyaslanmasi olarak tanimlanmaktadir. Isletmenin
strekliligi kavrami g6z Oniline alindiginda isletmenin yapmas1 gerekecek yenileme
yatirimlarinin varligi 6nem kazanmaktadir. Muhasebenin kavramlarindan birisi olan isletmenin
stirekliligi kavrami yatirnm harcamalarinin varlik olarak ve kaybedilen ekonomik degerin
amortisman gideri olarak kaydini gerektirir. Muhasebe kar1 bu nedenle amortisman gideri
diistildiikten sonra hesaplanmaktadir.



Finansal yonetim isletmenin siirekliligini saglayacagini kabul ettigi muhasebe karini karlilik
yonteminde kullanmaktadir. Karlilik yontemi formiilii su sekilde verilebilir:

Karlillik = k
Yatirim =Y

Donem (Muhasebe) kari = K

K=y
Yukarida verilen formiil siirekli taksit formiiliiniin aynisidir. Bunun nedeni karin bu sekilde
stirecegine yonelik beklentidir. Bu nedenle g6z Oniine alinacak karmn dogru tahmin edilmesi
dogru karar verilebilmesi i¢in vazgecilmezdir. Ekonomik degiskenlerin dogru tahmin
yapabilmeyi zorlastirdig1 ve bazi projeler igin ise bunun miimkiin olmadig1 dogrudur. Tahmin
asamasinda olasiliklarin géz online alindigi agirlikli ortalama genellikle en saglikli sonucu
vermektedir. Bu da etkenlerin iyi degerlendirildigi egitilmis tahmini gerektirmektedir.

Karlilik yontemi sonucu bulunan karlilik irdelenirken ya rakip projeler ya da isletmenin
bekledigi karlilik oran1 veya her ikisi birden kistas olarak belirlenir. Eger isletme segenekleri
arasinda birisine yatirim yapmaya karar vermisse en yiiksek karliliga sahip projeye yatirim
yapacaktir. Eger isletme projenin beklenen getiriyi sagladigindan emin olmak istiyorsa
beklenen getiriyi proje karlilik oraniyla kiyaslayacaktir. Kiyaslama sonucunda proje karlilig
beklen getiriye esit veya ondan biiylikse yatirim karar1 alacaktir.

Isletmeler kurulurken tavsiye edilen en yiiksek karliliga sahip tek projeye yatirim yapilmasidir.
Biiyiiyen isletmelerde beklenen karlilik oranimi saglayan en karl projeye yatirim yapilmasi

beklenir. Biiyiik isletmelerde ise beklenen karlilik oranini saglayan projelere yatirim yapilmasi
beklenebilir.

Ornekler

Ornek 1

Tung Isletmesi %20 karliliga sahip projelere yatirim yapmaktadir. Turizm acenteligi i¢in yaptig
yapilabilirlik ¢alismasinda gereken yatirim tutarinin 80.000 TL ve senelik ortalama karin ise
12.000 TL oldugunu 6grenmistir. Tung Isletmesi bu projeye yatirim yapmali midir?

Coziim
K = 12.000 TL
Y = 80.000 TL
k =2
LK
%
12,000 _ 1
80.000 °

Turizm acenteligi %15 karliliga sahip oldugu ve beklenen karliligi saglamadig icin yatirim
yapilmamalidir.



Ornek 2

Bordo Isletmesi yeni bir projeye yatinm yapmak istemektedir. Degerlendirdigi ii¢ projenin
yatirim tutarlart ve beklenen kari asagidaki tabloda yer almaktadir. Yalnizca bir projeye yatirim

yapacak olan Bordo Isletmesi hangi projeye yatirim yapmalidir?

PROJE YATIRIM TUTARI BEKLENEN KAR
A | 100.000 10.000
B | 50.000 6.000
© | 200.000 15.000
Coziim
p, 10000 o

47100.000 ~
P, o 8000 o

# 750000

_1s000
€~ 200.000 ™"

En yiiksek karliliga B projesi sahip oldugu i¢in o proje yatirim i¢in se¢ilmelidir.

Ornek 3

Turna Isletmesi 250.000 liralik yatirrm biitgesine sahiptir. Turna Isletmesi %13 karlilik
beklentisine sahipse agsagidaki projelerden hangisine/hangilerine yatirim yapabilir?

PROJE YATIRIM TUTARI BEKLENEN KAR
X | 80.000 10.000
Y | 120.000 20.000
z | 180.000 23.000
Coziim
p, < 10000 o

¥~ 80.000 7
ky = o) 416,67

¥ 7120000 "7
p, = 23000 o g

Z7180.000

Yalnizca Y projesi beklenen karliligi vermektedir. Yatirim biitcesinin de karsilayabildigi bir

proje oldugu i¢in Y projesine yatirim yapilmalidir.
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