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KARIN NE KADARI
DAGITILMALIDIR?

_ (isletme Degerinin En Yiiksek Diizeye Cikariimasi)
(Isletmenin Hisse Senetlerinin Piyasa Degerinin Artiriimasi)
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Finansman Kararlari
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* Finansman karalari, su iki soruya verilecek yanitlara
gore belirginlesir:

* Kaynak Bilesimi Nasil Olacaktir?
* Finansman Bicimi Nasil Olacaktir?



Finansman Kararlari
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* Kaynak Bilesimi Nasil Olacaktir?

# Kullanilacak kaynaklarin icinde borclarin veya
6zka¥naklarm orani ne olacaktir? Bu soruya verilen
anitlara gore isletmenin temel finansman politikasi
elirginlik kazanir.

# Ornegin toplam borclarinin; toplam 6zkaynaklara
oranina gore isletmenin bor¢ aglrhkll bir finansman
politikasint mi, 6zkaynak agirlikli finansman politikasini
mi tercih ettigi anlasilir. Isletmenin toplam borg¢ /
toplam 6zkaynak orani 1’den buylk ise, bor¢ agirlikl bir

finansman politikasinin uygulanmis oldugu anlasilir.




Finansman Kararlari
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* Finansman Bicimi Nasil Olacaktir?

+ Belirlenen finansman politikanin yasama

gecirilmesinde hangi araclar kullanilacaktir? Ornegin
bor¢ agirlikl bir finansman politikasi tercih edilmisse;
kisa vadeli mi, uzun vadeli mi borc¢lanilacagi; kisa vadeli
borc¢lanilacaksa banka kredisi mi, bono ihraci mi, satici
Kredileri mi tercih edilmelidir?

# Kullanilacak ara¢lara veya finansman tercihine gore
isletmenin finansman bicimi belirginlesecektir




Yatirim Kararlari
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* Yatinm kararlari da su iki durumun belirlenmesini
gerektirmektedir:

* Kullanilan veya Kullanilacak Kaynaklarin Maliyeti
Nedir?

* Kaynaklarin Kullanildigi Yatirimin Getirisi Nedir?
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Yatirim Kararlari
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Kullanilan veya Kullanilacak Kaynaklarin Maliyeti
Nedir?

Isletmenin yatinmlarinda kullandig1 her kaynagin bir
maliyeti vardir. Kaynaklarin maliyeti isletmelerin
kendilerine 6zgu kosullara ve piyasa kosullarina bagl
olarak, isletmeden isletmeye ve ekonominin icinde
bulundugu kosullara bagli olarak degismektedir.

Kullanilan kaynaklarin maliyetini (sermaye maliyetini)
olanakli oldugu 6lcide distirmek, ortaklarinin refahin
artirma amacina hizmet edecektir.




Yatirim Kararlari
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* Kaynaklarmn Kullanildigi Yatirimin Getirisi Nedir?

+ Yatinmlarin getirisi (ic getiri orani), yatinnmda kullanilan
kaynaklarin maliyetinden blyuk olmalidir.

* Kaynaklarin maliyetinin yatirirmin getirisinden buyuk
olmasi kaynaklarin rasyonel kullanilmadigi anlamina
gelir. Kaynaklarin rasyonel kullanilmamasi ortaklarin
refahinin artirilmasi amacina hizmet etmez.



Kar Dagrtim Kararlari
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+ Kar dagitim kararlari ise su iki durumun belirlenmesini
gerektirmektedir:

* Kar Dagitilacaksa Hangi Oranda Dagitilmalidir?
+ Kar Hangi Sekilde (Nasil) Dagitilmalidir?



Kar Dagrtim Kararlari
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* Kar Dagitilacaksa Ne Oranda Dagitilmalidir?

« Kar dagrtimi kararlari sirketin degeri (ortaklarin refahi
lizerinde) (izerinde etkilidir.

* Ortaklarin beklentilerini karsilamayan kar dagitim
kararlari, sirketin degerinin dismesine neden olabilir.
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Kar Dagrtim Kararlari
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* Kar Dagitilacaksa Ne Oranda Dagitilmalhidir?

# Karin temettl olarak ortaklara dagitilmasinin alternatifi
olarak, otofinansmana gidilmesi (karin dagitilmayarak
isletmenin yatinmlarinin finans-maninda kullaniimasi)
durumlarinda ortaklarin refahinin nasil etkileneceginin
bilinmesi gerekir.

* Finansal yonetici bu iki alternatiften hangisi ortaklarin
refahini artiracaksa onu tercih etmelidir.
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Kar Dagrtim Kararlari
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Kar Nasil Dagitilmalidir?

Kar dagitimina karar verilmis ise bundan sonraki asama
karin ne sekilde dagitilacaginin belirlenmesidir.

Karmn nakit olarak 6denmesi yaninda, dagitilacak kar
tutarinin karsiliginda ortaklara hisse senedi verilmesi
veya bir ticari mal verilmesi gibi degisik alternatifler s6z
konusu olabilir.

Ayrica isletmenin her yil elde ettigi karin belli bir sabit
oraninda mi, artan bir oranda mi kar dagitacagi da
ortaklarin refahi Gzerinde etkili olabilecektir.
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Temsil (Acenta) Sorunu

\

+ Temsil (Acenta) sorunu temel olarak, isletme
yoneticileri ile isletmenin ortaklari arasinda ortaya
cikan cikar (menfaat) catismasidir.

* Ortaklar adina karar alan yoneticilerin, kararlarinda
ortaklarin menfaatini gozetmemesi temsil sorununa
yol acar.
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Temsil Maliyetleri
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+ Isletmelerde temsil sorunun yol acabilecegi
olumsuzluklari azaltmak veya ortadan kaldirmak icin bir
takim onlemler alinmakta ve bu dnlemlerin
uygulanmasi icin maliyetlere katlaniimaktadir.

+ Katlanilan bu maliyetlere acenta veya temsil maliyetleri
(agency costs) denilmektedir.

* Bu maliyetlere 6rnek olarak ic denetim maliyetleri,
bagimsiz denetim maliyetleri gosterilebilir.
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* Temsil sorunu baslica iki sekilde karsimiza cikmaktadir:

* Ortaklar ile yoneticiler arasindaki menfaat catismasindan:
Bu durum temsil sorunu anlatilirken aciklanmistir.

# Ortaklar ile isletmeye bor¢ verenler arasindaki menfaat
catismasindan.
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Kurumsal YOonetisim

(Corporate Governance)
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# Kurumsal yonetim, yoneticilerin sorumlulugunu
ortaklara karsi sorumluluktan daha genis bir kapsamla
tanimlayan bir yOnetim anlayisidir.

* YOnetim, sirketin ortaklari disinda; sirketin
musterilerine, calisanlarina, tedarikcilerine ve
toplumdaki diger ¢ikar sahiplerine karsi da sorumludur.
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Kurumsal YOonetisim

(Corporate Governance)
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* Bu sorumlulugun yerine getirilmesi bakimindan temel
gereklilikler,
+ sirket yonetimlerinin kararlarini adil ve
+ sorumluluk duygusuyla almasi,
« seffaflik ve
* hesap verebilirliktir.

* Bu gereklilikler 1siginda kurumsal yonetim, kurumun
(isletmenin) en yliksek performansi géstermesini, en
karli, en basarili ve en rekabetc¢i olmasini hedefler.
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Kurumsal YOonetisim

(Corporate Governance)
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* Kurumsal yonetisim, bir anlamda ortaklarin refahinin en
ylksek diizeyde gerceklestirilmesinin (uzun vadede);

* sirketin musterilerine,

* calisanlarina,
* tedarikcilerine ve
* toplumdaki diger cikar sahiplerine karsi

sorumluluk bilinci ile hareket etmesiile olanakli olacagini
belirtir.
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