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Isletme bilimi son yirmi yilda 6nemli gelismeler gostermistir.
Isletme bilimi yaninda ¢ok yeni olmasima ragmen finansal yone-
tim alaminda da c¢ok hizli bir gelisme goriilmektedir. Isletme bili-
mi alanmindaki hizli degismeleri devrim olarak nitclemek pck yan-
lis olmayacaktir. Bunu ister devrim isterse devamli degigikliligi ni-
teleyen evrim olarak isimlendirelim, finansal yoneticinin sorumlu-
Juklarini 6nemli &lgiide genisletmistir. Isletmelerin iginde bulun-
duklar1 artan sekilde dinamiklesen cevre ncdeniyle yanhs politika-
larim sonuglar1 ¢ok ciddi hale gelmistir. Islctmenin g¢evresindeki
degisiklikler giiclii yeni teknikler ve ybnetimin yeni yontemleri ile
birlikte goriilmistiir (*). Yenilik gortilen alanlardan birisi bilgi
toplama ve kullanmadir. Bu, her tiirli isletme ile ilgili bilginin
toplanmasi, saklanmasi, organize edilmesi ve kullanilmasinda kom-
plitiiriiniin araya girmesidir. Verilerden, nakit, alacaklar, stoklar vc
f[iziki {iretim araglarmmin diizenlenmesinde faydalanilir. Baska bir
ornek, gencl olarak yonctime uygulanabilen lakat ozecllikle finans
yoneticisinin sorumlu bulundugu problemlerc uygulanabilen tek-
niklerin artan sckilde kullanilmasidir. Bunlar dogrusal program
lama, faaliyet arastirmalari ve oyun ieorisi tcknikleridir, bunlarin
hepsi esas olarak matematik teknikler olup isletme verileri arasin-
da karmasik iliskileri konu olarak alirlar.

(1) Weston, J. Fred, Managerial Finance, (New York, Holt, Rinchart and
Winston, 1962), s. 1.
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Bu yazida isletmelerin amaclarindaki degisiklikler, finanstaki
yaklasim gelismesi  olarak ele «alinmakta ve finans yoncticisinin
laydalanabilecegi araglardan birisine 6rnck verilmektedir.

FINANSTAKI GELISMELER VE SONUCLARI

Fnansin gecmisinden soz etmcek gerckirse yirminci yiizyilin ilk
yillarindan daha gerilere gidemiyecegimiz agiktir. Finans alaninda-
ki koklii degisikliklerin nedenleri arastirilacak olursa bulduklari-
miz1 su bicimde Ozcetleycbiliriz :

1) Artan mamuller ve pazarlar,

2) Ekonominin degisme temposunun hizlandiran arastirma
ve gelistirme harcamalarimn artigt,

3) Isletme yoneticilerinin isini bir kisi icin ¢ok zor, belkide
imkansiz hale getiren biiyiik isletmelerin artisi,

4) Ekonomide ve ekonominin sektorlerinde biiyiimeye veri-
len 6nemin giin gegtikge artmakta olusuy,

5) Diinya yiiziindeki lkeleri biribirine daha yakin duruma
getiren ulagtirma ve haberlesme araglarindaki gelismeler,

6) Artan rckabet ve daralan kar paylari.

Bu ctkenler; 1) merkezlesmeme egilimlerini arttirir ve bo-
limlere ait sorumluluklar 6teki boliimlerden bagimsiz hale geti-
rir, 2) biiyiimeye 6nem verilmesi ve boliimlerc ayrilma ile ayrilan
bolitmlerin ve biiyiimenin Finanse edilmesi i¢in menkul kiymetler
tizerinde durulmasimi gerektirir, 3) rekabetin artist ve kir payla-
rinin darahis1 islemlerin daha etkili yonctilmesi icin gerckli teknik-
lere ihtiyaci arttirir (%), Buunlar hep birlikte [inans yoneticisinin
sorumluluklarint genisletmisler ve yonctim igin yeni tcknikler ara-
mlmasim gerektirmistir.

Bunlarmn yamnda finanstan beklencnleri dile getiren yaklasim-
larda bir defisme goze carpmaktadir, Degismeler 6zellikle finansal

(2) Bradshaw, T. F., «The Place and Status of the Financial Exccutive To-
daoy», AMA Tinancial Management Scrics no. 99, (American Manage-
ment Association), s, 21,
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ybnetim teorisinde ve finans politikasinda karar modellerinde go-
riilmcktedir. Yaklasimlari cle almadan once degisikliklerin goriil-
diigii finansal yonetim teorisi ve finans politikasinda karar modecl-
lerine bir goz atalim.

Finansal Yonetim Teorisi :

Oteki yonctim fonksiyonlarinin yaptigi finansin yaptigi, islet-
me cabalarinin optimize edilmesinden farkli degildir. Isletmcler
amaclarina crisme yolunda optimal kararlar vermck igin hedeller
tespit eder, kararlar verir ve belirli modeller kullanirlar. Finans
yoneticileride hedefler, secimler ve modeller arasinda gorevlerini
goriirler. Hedeflerin segimi en onemli istir ve bir goriise gore ka-
rin en yiiksege cikarilmast hedef olmalidir. Modern finans yayim-
larinda isletme hedefi hissedarlarin varhklarmi en yiiksege ¢ikaril-
mas1 olarak kabul cdilmistir (3).

Finans Politikasinda Karar Modelleri :

Finans kararlari gelir akimlarimin hacmini veya karlihgm ve
isletmenin karsi karsiya oldugu rizikoyu etkiler. Riziko ve karh.
lik bir isletmenin degerini tespit eden ctkenlerdir.

Politika ilc ilgili kararlardan en onemlisi isletmenin galisaca-
g1 endiistriyi segmektir. Islctmenin mamul - pazar karmasi, bu se-
cildikten sonra isletmenin biiyiikligii, kullanilacak donatimin ti-
rii, bor¢ miktari, likidite durumu ve bunlar gibi kararlarla karhilik
ve rizikoda tespit edilmis olur.

Bu kararlar genellikle riziko ve karhihg: etkiler. Nakit duru-
mundaki artis rizikoyu azaltir fakat karlihg da azaltir. Buna ben-
zer olarak fazla bor¢ alinmasi verimi veya hisscdarlarin net varhik-
larim arttiracak aym zamanda bor¢ mikiarimin artmast rizikonun
arimas1 demcktir. Finansel analiz riziko ve karlilik arasinda hisse-
darlarin varhiklarini en yiiksek tutacak 6zel bir dengenin kurulma-
sina yardim eder.

GELENEKSEL YAKLASIM

Bugiinkii anlamindan biraz uzak olmakla beraber finansin ta-
nim 20. yiizyithn ilk yarilarinda yapilnustir. Bu yillarda akademik

(3) Weston, J. Fred - Brigham, Eugene F., Managerial Finance, (New
York, Holt, Rinchart and Winston lnc., 1969), s. 12.
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calisma ve ogretimde «gelencksel» olarak tanumlayacagimz amag
ve modcller goze carpiyordu.

Finansal yonclim veya daha genis olgiide kullamldign gibi is-
letme finansmam iginde bulundugumuz ylizyihn ilk yillarinda cko-
nomiden ayrt bir bilim olarak ortaya ¢ikmustir (*). O yillarda cko-
nominin énemli iizerinde durdugu nokta kurumlar, bunlarin ku-
rulmast ve yonetimi idi. fsletme finansmani da isletme kurumla-
rimin yapilarimi ve [finasla ilgili sorunlarim o glinlere ait 6zcllik-
leri yoniinden incelemistir, Tek basina bir isletme {izerinde duru-
larak arastirlmas: gercken bir konu olarak distintilmemistir. Giin-
liik yonctim sorunlar yerine isletmenin hayatindaki dnemli [inans
olaylarina agirhk verilmistir. Sermaye pazari kurumlari, araclar:
ve bu pazardaki islemler, trostler, trostlerin finansman sorunlari
tizerinde durulan konular arasindadir. O yillarda tizerinde durulan
islctme tiirit hisse scnedi ve tahvilleri en ¢ok satilan isletmeler ol-
malar1 nedeniyle demiryolu ve dtcki hizmet isletmeleri idi. Bunun
bir nedeni Birinci Diinya Savasindan sonra menkul kiymet sahip-
lerinin sahiplerinde biiylik artis ve bununla birlikice isletmclere,
bunlarin hisse scenedi ve tahvillerine ve fonlart halktan toplama
yollarma karst halkin biiyiik ilgi duymasidir.

Bu doncmlerin en 6nemli karakteristigi isletmede pay sahibi
olmay1 isletme yonetiminin can alict noktast  olarak gormesidir.
Bunun anlami igletmelerde ti¢ 6nemli faktér riziko, gelir ve kont-
roltin isletmelere sermaye saglayanlar arasinda paylagilma bigimi-
dir. Riziko yoniinden yiikiimliiliikleri cn az olan tahvil sahipleri
gclirden en az pay ahyorlar buna karsihik kontrolda séz hakkina
sahip olamiyorlardi. Ote yanda hisse senedi sahipleri en fazla ri-
ziko ile karsilagiyorlar yatirnrmdan en biiylik kar payr aliyor ve
kontrol hakkina sahip oluyorlarda.

Finansa bu geleneksel yaklasim elestirilerden uzak kalmamis-
tir. Elestiriler gelencksel yaklagimin dort ana konusuna ¢evrilmis-
tir:

Birincisi, [inansin isletmedeki karar verici acisindan degil de
yatirimer - banker acisindan cle alinmis olmasidir. Bu tenkidi ya-

(4) Solomon, Ezra, The Scope of Finance Function: The Theory of Fi-
nancial Management, (New York, Columbia Universily Press, 1963)
s. 3.

104



panlar su Oncride bulunmaktadirlar; finans hi¢ olmazsa lkismen
disaridan iceri bakma yerine iceriden disar1 bakma olmalidir.

Ikincisi, gelencksel gortisiin kurumlarin finansman sorunlart
na onem vererek sirket biciminde olmayan isletmelerin sorunlar:
tizerinde durmamasidir.

Uclinciisii, gelencksel  yaklastmin uzun 6miirlii  finansman
araclarina onem vermesi  [akat aym Onemi  calisma scrmayesinin
yonctimine vermemis olmasi.

Son olarak, gcleneksel yaklasimin girket haline gelme, birles-
mc, yeniden degerleme ve yeniden organizasyon iizerinde durmasi
fakat normal biiyliyen isletmenin problemleri ile ¢ok az ilgilenmis
olmasidir.

Bu clestiriler, ozellikle sonuncusu, devamli degisme ve iizerin-
de durulan yaklasimun birakilmasim gerektirmistir.  Ayrica ogre-
timde oOrnek olaylara daha fazla yer verilmesi, tammlara agichk
verilerek yapilan bilimscl calismalart analitik bir yone kaydirms-
tir.

YENI YAKLASIM

ikinci Diinya savasindan sonra hizli ckonomik biiyiime ve tek-
noloji ve pazarlardaki hizli degismcler arlan rckabet baskilar: ile
birlikte sermaye fonlaririn alternatil kullamglar arasinda sisterna-
tik ve dikkatli yatirnmiru gerektiren bir durum ortaya gikarmistir.
Oteki alanlardaki gclismeler ézellikle ckonomik vevilerin dikkatli
olctilmesi ve tahminleri ve isletme giderlerinin kontrol ve tahmin
cdilmclerinde gelismeler sermaye yatirilmas: sistemlerinin kurul-
masi ve biitcelemeyi bunlar icin gerekli bilgi ile ¢ok siki sckilde
biribirine baglamistir.

Finans yonetiminin gorevinin fonlarin saglanmasindan basla-
digint sdylemek miimkiindiir, Yatinmlardan beklenen verim calig-
malarin finansal standartlarimt karsilamakta nudir? Bu standartlar
nasil konulmali ve Tonlarm isletmeye maliyeti nedir? Bu maliyet
kullanilan finanslama yontemleri karmast ile nasil degisir? Bu so-
rular saglam bir finansal yonctimin en énemli konularidir. Bu ana
konularin analizinin agik olarak yapilmasi, gerckli fonlarm nasil
bulunacag: sceklindeki daha geleneksel ve dar soruya cevap arama-
dan 6nce gereklidir.,
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Gelencksel yaklasimi benimsemis yayimlarin iizerinde durma-
dig1 ve finansal yonetimin ana konular1 dedigimiz bu konular son
zamanlarda biiyiik ilgiyi iizerlerine ¢ekmislerdir. Sorunlar yeni de-
gildir. Isletmcler herzaman sermaye simirlamalari yapma zorunlu-
lugunu duymuslardir; yatirnma ayrilacak sermaye miktar1 ne ol-
malidir, hangi varliklara yatirim yapilmali, finanslamanin yapisi
ne olmahdir? Isletme yoneticileri varliklarin ve borglarin biiyiik-
ligiinii, yapisim ve bu clemanlarda ne kadar bir dcegisiklige izin
vereceklerini belirlemeleri gerekir. Sorunlar yeni olmadigi halde,
yeni olan, bu konularda verilecek kararlar ig¢in acik ve sistcmatik
csaslar bulmak ve gelistirmektir.

Finansal yonctimin gorevini fonlarin toplanmasi ve kullanil-
mas1 hakkindaki kararlari da kapsayacak bicimde yeniden tanim-
layacak olursak en ¢énemli gorevinin yatirimlarin olduklari diizey-
de tutmak, azalimak veya arttirmak igin verilecck kararlar oldu-
gu sonucuna variriz. Bu gorevini basar1 ile yerine getirebilmesi
igin iic soruya cevap vermesi gerekir :

1) Hangi belirli varliklara yatirnm yapmalidir?

2) Hangi ve ne miktarda fonlar1 bu varhklara ayirmalidir?

3) Gerekli lonlar nasil saglanmalidir?

Bu ii¢ soru biribirine siki sekilde baghdir. Fonlarin miktar:
cldeki yapilmasi miimkiin yatirim firsatlarinin tiirleri kadar fon-
larin saglanacagr kaynak tarafindan etkilenccektir. Buna benzer
olarak fonlarin maliyeti ve ele gegirilmeleri ayrilacaklar: yatirimin
kalitc ve yapilacak yatiririn miktarina baghdir. Baska bir deyisle

yukaridaki ii¢ soru tek bir sorunun ii¢ ayri yoniidiir ve uygulama-
da aym anda ¢oziilmelidirler.

Yukaridaki ti¢ soruyu degisik bicimde soracak olursak :

1) Bir isletme ne kadar biiyiikk olmali ve ne kadar hizla bii-
ylimelidir?

2) Varhklarini hangi bicimde tutmalidir?

3) Borglarinin yapisi ne olmalidir?

Bu sorulara tam ve dogru cevaplar verebilmek icin 6nceden ye-
rine getirilmesi gerckli kosullar vardir. Bunlar :
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Birincisi, [inans yoneticisinin yoneltilecegi hedefler agik ola-
rak secilmis olmasi gerekir. Bunlardan daha once soz cttik.

Ikincisi, fonlars isletme hedeflerine  yoneltmede sistematik,
dogru esaslar konulmus olmalidir. Bu ecsaslar iki clemandan mey-
dana gelmistir. Birincisi yapilmasi miimkiin biitiin yatirimlarr ve
bunlarin [inansc cdilmesi ile ilgili verilerin bir arada goriilebile-
cegi organizasyon semasi, Bunun yatirim tarafinda fabrika ve do-
natimlart satin alma icin teklifler degil aymi zamanda mecvcut ve
yeni islemler icin isletmeye ait fonlart kullanan ve sabit g¢alisma
sermaycesi iginde goriilen varliklart kapsayan tckliller vardir. Yati-
rim kararlarin bir merkezden yonetilen scrmaye biitgesi iginde ve-
rildigi uygulama pck yaygin degildir. Isletme icinde degisik bo-
limlerin degisik zamanlara ait bagimsiz kararlarin verildigi uy-
gulama bi¢imine gore onemi giin geclikce artmaktadir.  Stoklar,
alacaklar ve arastirma programlan gibi ¢alisma scrmayesini ilgi-
lendiren konularda sermayc ayrilmasmn bir merkezden yapilma-
sina ender rastlarur, ikinci cleman, isletme icin topyekiin veya on-
ceden belirlenmis, boliimlere ait hedeflere varihp varilmadigim or-
taya cikaran analizlerin bicimidir. Fonlarin, tahvil ¢ikarilmasindan
dagitilmayan gelirlerc uzanan degisik [inansman yollar: ile saglan-
digh giintimiizde kontrol icin gerekli dlgiiler nasil bulunur? Verimle-
ri ¢ok diisiik olabilecck yatirimlarin dogru dlgiisii hangisidir?

Uctincii dnceden gerckli kosul, linansman bicimlerinden opti-
mum bir kombinasyonun kurulmus olmasidir. Bununla degisik
kaynaklardan saglanan scrniayenin maliycti, bir kaynakian layda-
lanmanin 6teki kaynaklardan saglanan fonlarin maliyetleri iizerine
etkisi incelenmis olmalidir.

Finans fonksiyonunun genis kapsamm  disinda kalan isletme
faaliyctleri vardir. isletme kararlariin genis bir holiimii fonlarin
kullanislarindaki degisikler ile ilgilenmcz. Bu kararlar isletme-
nin karlilig konusunda 6nemli sonuglar dogursa dahi finans yone-
timinin disinda kalur. Bunlar tcknik veya finansal olmayan karar-
lar olarak nitelencbilir. Tekuik kararlardan bazilart fiyatlama ka-
rarlari, yillik reklam biitcesinde degisiklikleri gercktirmeyen pa-
zarlama ve reklan tekniklerindeki degisiklikler, stok veya dona-
timlarda degisiklikleri gerektirmeyen iiertim islemi hakkindaki ka-
rarlar, organizasyon, yonctim ve personel iliskileri hakkindaki ka-
rarlar. Bunlardan birgogu isletmeye fon akisimin zaman ve mik-
tarmni ctkiler fakat yatirim miktarinda bir degismeyi gerektirmez.
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Simdiye kadar yazdiklarimizi 6zetliyerek, isletmenin hedefi-
nin hissedarlarin varliklarini en yiikscge ¢ikarmak oldugunu var-
sayalim. Ayrica isletmenin finans yéneticisinin gorevi olarak, islet-
me hayatinda bir kerce veya omrii siiresince ancak birkag kere kar-
silasilacak kurulus, birlesme, baska bir isletmeye katilma, yeniden
organizasyon degilde, giinliik isleyisiyle ilgili yonetim sorunlarinin
kabul edildigini varsayalim. Bu varsayimlar cercevesinde yepyeni
bir teknik, model sistemler yaklagimim inceliyelim.

BiR MODEL SISTEM YAKLASIMI

Finans [onksiyonuna sistem yaklasimi  son on yilda isletme
faaliyetlcrinde ¢ok onemli bir yer kazanmaga baglayan mithendis-
likten alinma bir kavramdir. Bizim amaglarimiz i¢in sistem, faa-
liyetlerin, islemlerin veya birbiri ile ilgili clemanlarin toplanmasi
olarak tamimlanir.

Otck faktérler yaninda 2. Diinya savasi analitik yontemlerin
gelistirilmesini hizlandirmistir.  Matematik modeller, hipotezlerin
dikkatli istatistik testleri, karar teorisi, {aaliyct arastirmasi teknik-
leri ve programlamanin yeni ve giiglii araci isletmenin ve sosyal
bilimlerin 6tcki alanlarinda oldugu gibi [inans alami da uygulan-
maga basladi (°). Matematik analizciler genellemeler yapmada gok
daha dikkatli olmayr ve tamimlarda daha acgik olmay: isterler.
Problemin clemanlarimi ¢ok ac¢ik tanimlamayi, belirli bir sonucu
veren gesitli etkilerin nasil calistigini tam olarak tahmin ctmeyi ve
bu ¢esitli etkilerin degisik kosullar altinda nisbi 6nemi hakkinda
diistiniilmesini isterler. Bazi durumlarda matematikcinin matema-
tik mantig1, hakkinda distiniilmemis problemin bir yanmin ince-
lemieyi veya problemin tamamiyle degisik acidan goriilmesine se-
bep olur (°). Bugiiniin [inans yoncticisi yeni bilgi elde etmcek icin
arastirmay1 yoncllir, calisma standartlari tespit eder, ve islemle-
rin kontrollarini kuran ¢alismalara kendisini vermistir. Nakit biit-
¢esinin sorunlarini  ¢ézmek igin finansal analizde dogrusal prog-
ramlama modelleri kullanmaktadir. Hisse scnetleir ve tahvillerin

(5) Weston, J. Fred, «The State of The Finance Ficld» The Journal of
Finance, (Aralik 1967), s. 539.

(6) Sauvain, Harry, «The State of The Finance Ficld: Comment» The
Journal ol Finance (Aralik 1967), s. 541.
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fiyatlarmin hangi kosullar altinda degistigini gdstermek icin mate-
matik modellerden laydalidir. Quadratik programlama yatirimla-
rin dagilisi (portlolio) sorunlarina yaklasim igin kullanilmistir.
Isletmelerin yiiksek dereceli finans yoneticilerinin kapasitesini art-
tiran karmasik analiz araglarmm  kullanilmast ile ilgili 6rnekler
cokiur.

Bu cesitli [aaliyetler ve analiz aletleri finansman alaninin de-
gisik yonlere dagildipn karisim vermcktedir. Thtiyag duyulan scy,
finansal analiz ve karar vermenin gelisen teknigine uygun finans-
man fonksiyonunun sistematik prensipleridir.  Bu bicinideki ana
prensipler finans i¢in bir model sistem yaklasimi kabul ctmckle
kazanilabilir.,

Isletmenin Tanim :

Faaliyet arastirmacilar1 bakimindan bir isletme, 6l¢gme ve tah-
minc elverisli bir olaylar scrisi olarak goriilebilir. Bir pazarlama
yoneticisi isletmeyi titketiciye servislerin akiminin kaynag olarak
gorebilir. Bir iiretim yoOneticisi isletmeyi teknolojilerin baglandigi
bir seri olarak gorebilir. Baska bir goriise gore isletme, ¢evresinin
fiziki, ekonomik ve sosyal kosullar1 tarafindan simirlanmis amaci
belli ve sistematik degisimler serisi olarak tamimlanabilir. Bir is-
letmede devamli olarak meydana gelen lig esas degisim vardir. Bi-
rincisi liziki degisimler, Ornegin, bir isletme hammaddeyi bitmis
mamule dondiiriir. Tkincisi, bilgilerle ilgili degisimler. Bu degisim
fiziki olaylar1 tanimlanabilir ve tahmin edilir modeller haline ge-
tirir. Ornegin, belirli bir haftadaki 500 birimlik satis tckrar goz-
den gegirilmis satis tahminleri ile karsilastirilir. Son olarak fiziki
ve bilgi degisimlerini tercih sirasina koyan deger degisimleri gelir.
Ornegin, cesitli makinelerin yarattigi, bcklenen nakit akimlarinm
alternatif projeleri  derccelendiren sermaye  biilgesi programina

kaydeder.

U¢ ayr1 degisim, nakit, [iziki ve bilgi akis1 biribirinden ayril-
mistir. Bu degiismlerin hepsi ayni anda ortaya c¢ikar. Hammadde
iscilik ve sermaye varliklar: tiretim islemlerinde akis gosterirler
ve lirteim fonksiyonu yoluyla mamul haline doniisiirler. Bilgi, ma-
muliin kalitesi, satis miktari, satistan kar payi, yatirnmdan verim,
ve nakit akisi ile ilgili olabilir. Bilginin gozden gegirilmesi ve ana-
lizi ve nakit akis1 biit¢e siirlamalarinda ctkilidir. Calisma sonuc-
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lar1, standartlarla karsilastirilir ve iiretim fakitrlerinde ve kontro-
lun standartlarinda ve genydntemlerinde gerckli ayarlamalar ya-
pilir. Bilgi akislarinin birbirlerine etkileri, biitge sinirlamalarinin
ve karar verici gruplarin tayin ettikleri iiretim, pazarlama, perso-
nel ve finans politikalarindaki ayarlamalarla sonuglanir, Sckil 1.
(Kaynak : Weston - Brigham, s. 9).
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Bir Sistem Olarak Isletme:

Finans fonksiyonunu bu degisimler yoniinden tanimlamakta
baslangic noktas1 olarak isletmeyi ti¢ clemam olan bir kapal sis-
tem olarak dustinebiliriz. Sckil 2 de gorildigii gibi bu clemanlar
bir ¢evre, bir basc sistem (base system), ve bir meta sistemdir
(mctasystem). (Kaynak : Moag, Josephs; Carleton, Willord T.; Ler-
ner, Eugence M.; «Delining the Finance Function: A Modcl - Sys-
tefms Approach» the Journal of finance (Aralik 1967), s. 545).

Basc sistem islemekte olan [liziki degisimlerin bir serisinden
ibarettir. Bu degisimler meta sistemde 6nceden kararlagtirilan bir
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kaideler dizisi taralindan ctkilenir. Kaidcler base sistemin girdi-
lerinin ¢iktilar haline gelisini aciklar. Bu ¢iktilardan bazilar: islet-
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Sckil: 2

mede kalir otekileri disa ait olan gevreye girer. Sckil 3. (Kaynak :
Weston - Brigham, s. 8).
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Modelimizdeki metasistem bir seri tercihler, bilgi ve modeller-
den meydana gelmistir. Bunlar kaideler, ¢alisma ol¢iileri ve cals-
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ma standartlar1 scrisini meydana getirirler. Mctasistem basc sis-
teme sckil vermede (kaidelerin uyulmast gerekli kosullar olarak
kabul cdilmesi ile) ve kontrolda (beklenen gergek outputun kar-
silastirilmast ile) lonksiyonunu goriir.

Cevre iki kisimdan ibarct olarak diisiiniilebilir.  Birincisinde
cevre sistemin kontrolu altindaki biitlin degiskenlerden meydana
gclir. ikincisi, metasistem modeclinin sabit olarak kabul cttigi de-
giskenlerden meydana gelir.

Bu islemin basit bir 6rnekle aciklanmasi laydali olacaktir, Fi-
nans yoncticisi isletmenin basc sistemindeki bir¢ok olaylart yone-
tir : Kayitlar, makincler, insanlar, nakit, sozlesmeler, banka denge-
leri ve bunlar gibi. Ozel bir islem devlet tahvilinin satin alinmasi
olabilir ¢ikia (output) ve bunun icin bankadaki hesabina ¢ek yaz-
hir girdi (input). Bu islemi yoneten kaidelerden birisi «bankadaki
borcumuz X lirayr astiginda, artan miktar bankaya yatirilmalidir»
olabilir. Kaideyi genisleten metasistem basit, karlarnn en c¢oga ¢i-
karilmasina ait model veya isletmenin  istenen nakit hesaplarim
tespit ctmek icin caprasik bir dogrusal programlama olabilir. Si-
rasinda ticari scnet yerine, devlet tahvili satin alinmas: isletmeyce
yapilmast miimkiin yatirim {wsatlarinin ¢evreyi arastirmak sure-
tiyle dikte cttirilebilir,

Yukarida anlauilanlardan sonra su soruyu soralim. Finansin
fonksiyonu nedir? isletmenin hedeli gergekten hisse senedi sahip-
lerinin varhgim cen ¢oga ¢ikarmak isc, linans fonksiyonu metasis-
temi kurmak ve basc sistemi bu amac yoniinden kontrol ctmek
oldugunu soyliyebiliriz.

Metasistemin Kurulmasi :

Isletme, ayni zamanda bir¢ok tercihler yapma zorunda kala-
bilir, (6rnegin, verim, mamullerin renkleri, pazar payi, tcknolojik
diizey gibi) ckonomik resyoncllik kosullart altinda bu tercihlerin
iki hedcfien birisine gore organize edildigi varsayilir : En yiiksck
kar veya hisse scendi sahibi igin cn yiiksek varlik. En yiiksek var-
ik isletmenin ilk tercihi ise finans yonelicisinin en énemli gérevi
boyle bir hedele gotiiren tamamlayict modeller kurmaktir. Bu ko-
sul altinda {inansman tcknigi metasisteme {istiindiir. Finans ydne-
ticisi verimi, sermaye yapisini, kir payr politikasini, likidite poli-
tikasi ve hedel olan hisse senedi sahiplerinin varhgimi arttirmak
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icin kuracag modelde 6tcki degiskenlerin diizeylerini de tespit et-
melidir. Bundan baska, belirli zaman siireleri ve rizikonun mikta-
r1 ile ilgili olarak ispat edilmis hipotezlerin sonuglart ile ilgili ter-
cihler de yapmas: gerekir.

Metasistemin objektif fonksiyonu ve destekleyici modcllerin,
sistemin bilgi ile ilgili, degerleme veya [iziki degisimlerini nasil
ctkiledigi iyi bilinen bir degerleme denklemi cle alinarak goste-
rilebilir.

P hissc sencdi fiyati, D kir paylari, k bunlara uygulanan is-
konto orani, g beklenen biiylime orami olsun.

Bu degerleme denklemine girmesi gercken bir¢ok ctken var-
dir. Ornegin, pazardaki iskonto oram k ile ilgili bilgi toplanmali-
dir. Bundan baska isletmenin verimi ile biiyime orani arasinda
mamul ve faktér pazarlarr arasinda oldugu kadar teknoloji diize-
yine bagh olarak mevcut fonksiyonel iliskiler hakkinda bilgi top-
lanmalidir. Bor¢ alinan f{onlar: isleime gbz oniinde tutmahdir, ser-
maye pazarlari ve isletmenin karar degiskenleri (yani sermayce ya-
pis1) arasmdaki fonksiyonel iliski ile ilgili bilgi bir araya getiril-
melidir.

Degerleme denklemi, oteki ctkenler ve simirlamalar verilmigse
finans yoneticisinin fonksiyonu, hissedarlarm varligimi en yiiksege
¢gikarmak ve isletmenin karar degiskenlerinin degerlerini bulmak
olacaktir. Bundan baska bu ikinci derece ctkenleri bulmak dteki
islerle birlikte sistemin [iziki degisimlerini 6zctlemek oldugundan
finans yoneticisinin hedef degerleri kontrol degiskenleri icin scgi-
mi base sistemin scklini dirckt olarak ortaya cikarir.

Son olarak finans yoneticisi sistemin gercek ¢iktilarini hedef
segilen degerlerle karsilastirdiginda sistemin kontrolunun isleme-
sini saglayabilir. Ornegin, sistemin calismasimt  kontrol cderken
meydana ¢ikan talepteki degismecleri cle alarak sistem i¢inde fon-
larmn yeniden belli islere ayrilmasim tavsiye edebilir (yani serma-
ye harcamalarindan arastirma ve gclistirmeye aktarmada oldugu

gibi).
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Sistemin Kontrolu :

Yonctici isletmenin [aaliyctlerini standartlar belirterck, islet-
mecnin giktisini gesitli basar olgtileri ile kargilastirarak nakit, ser-
mayc varliklarini ve yoneticilere saglanan yararlari igletmenin ter-
cihlerini en iyi sekilde tatmin cderek ayirmalidir. Meta sistemin
kontrol clemani bizim kullandigumz sekli ile bundan daha genis-
tir.

Kontrolun amacina ulasabilmesi igin ti¢ noktanin aydinlatil-
mas1 gereklidir, Isletmede kontrol islemi ve bunun genisligi ne-
dir? Basan olciileri nclerdir? Ve finans fonksiyonunun oynadigt
rol nedir?

1) Kontrol Islemi ve Bunun Genigligi :

Karar verme zamaninda fabrikalar yapilmus, isciler ise alin-
mis, kredi anlasmalari yapilmis olabilir. Gegmiste yapilmis isler
geriye kalmis secimler i¢in bir sinir ¢izmis olur. Ayrica isletme,
verim ve sermaye  yapist gibi degiskenlerin  beklenen degerlerini
tespit etmistir. Bu durumda kontrolun yapacagi is isletmenin he-
deflerine cerigsmesini miimkiin hale getirecck kaideler serisinin ku-
rulmasi, bu hedefllerden gergek sapmalar ortaya gikarmak ve he-
dellerin kendilerinin gdzden gegirilip gecirilmemesini tespit etmek
i¢in biitlin islemin degerlemeye tabi tutulmasindan ibarettir.

Sckil 3 in daha detayh iladesi olan sekil 4 de kontrol kavramu
goriilmektedir. (Kaynak : Moag, Carlcton, Lerner, s. 551).

Isletmenin nakit biitgesi, devamli model yapmada birbirini ta-
kip cden devreleri gostermege ornek olarak alinabilir. Burada so-
nuglar kontrol edilir ve modelde degisiklik yapilir. Nakit denge-
sini belirli miktarin altina diistirmemek ve banka borg¢larimi sézles-
me ile tespit edilmis bir miktarin iistiine ¢ikarmamak icin karar
verildigini varsayalim. Finans yoneticisi biitcenin her unsurunun
ortalama ve standart sapmasini tahmin edebilir. Borglar1 karsila-
ma ve alacaklar: toplama rasyosu bor¢ alma simirlarimi asmiyacak
sckilde tespit edilir. Nakit biit¢esindeki beklenen degismeler ve bir-
birini takip eden bircok dénem icin standart sapmalar: tahmin edi-
lir. Gozleme tabi tutulan ger¢ek sonuglar karsilagtirma finans yo-
neticisi alacaklarin toplanmasi veya iicretlerin 6denmesi gibi bir
islemin sonugta oldugu kadar dénem sirasinda nakit dengesine ya-
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pacag1 etkilerin kontrol altinda olup olmadigim tespit eder. Biit-
ceden énemsiz sapmalar {izerinde durulmayabilir. Beklenen deger-
den bir veya iki standart sapma béliimiin cn yetkili kisisinin ha-
rekete gegmesini saglayabilir. Iki standart sapmadan biiyiik sap-
malar sistemin kontrol dist oldugu scklinde yorumlamr ve biitiin
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islemin gozden gegirilmesi veya degerlenmesini gerektirebilir. il-

gililer arasinda toplantilar yapilarak sapmalarin nedenleri arastiri-
Iir ve gare aramr.

2) Olgiiler :

Isletmenin ¢iktisini 6lgmenin 6tedenberi bilinen 6lgiisti sistem-
deki bir olaym sonucu olarak dogan para akimdir. Bu ydnden
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kontrol sorunu isletmenin ¢iktilarinin para olarak nasil ifade edi-
lecegi ve toplam para akiminin nasil anlasilabilir unsurlara ayr-
lacag1 olarak ortaya ¢ikar.

Kontrolun amaci sapmalar oldugunda sistemi diizeltmck veya
ayarlamaktir. Bununla beraber outputun para olarak olgiilmesi ile
ilgili sayisiz zorluklar vardir. Bu zorluklardan bazilar1 sunlardir :

1) Para olarak elde edilen bilginin tekrar fiziki sistem hak-
kinda bilgiye cevrilmesidir. Kisaca, isletme birden fazla mamul
iiretir ve bunu degisik fiyatlarda satarsa mamullerin biiyiik sayida
kombinasyonu X liralik bir satis hasilati getircbilir. X liranin sa-
tislardan geldigini bildigimiz halde buradan geriye giderek hangi
mamullerin toplam hasilati meydana getirdigini tespit etmek zor-
dur.

2) Gergek, para birimi ile ifade cdilmis rakamlarin zamanin
para degerini dikkate almamis olmasidir. Finans meta modelinde,
verim, kar payr ddeme oram bi¢iminde ifade edilir.

3) Faaliyetler arasinda iliskilerin sistematik karakteri, para
ile ifade edilmis olgiiler arasinda kaybolmustur. Orncgin, giderler
ve hasilat ¢gaktinin biiylime oram ile oldugu kadar ¢iktinin diizeyi
ile ilgilidir. Para ile ifade edilmis degerler giderlerin biiyiime nc-
denlerini aciklamaz.

3) Finans Fonksiyonu ve Kontrol :

Hisscdarlarin varligimi en yiiksege ¢ikarma hedefi goz oniinde
tutularak finans teknigindeki tercih modelleri ve isletmenin kaide-
ler scrisini tck bir sisteme baglamak ve aym zamanda yine bu he-
defe gore teknik sistemin gesitli kisimlarinin kontrolunu organize
etmelidir. Sistemin bir unsurunun X liralik hasilat getirdigini bil-
mck yeterli olmayacaktir. Metamodel davramsla ilgili esitliklere
dayamyorsa fiziki olaylar hakkinda bilgi noksan kalacaktir, bu
onemli olabilir. Ornegin metamodelin sinirlarindan birisi isletme-
nin talep l[onksiyonu isec, basar1 6lgiileri hasilat yoniinden yetersiz
olacaktir,

Bundan baska basari standartlarn metasistemden daha Snem-
li olan metamodel tarafindan dikte cidlmelidir. Hedef olarak tes-
pit edilmis verim veya sermaye yapisindan ayri olarak gelistiril-
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mis maliyet standartlar1 sistemin kontrolu i¢in yetersiz Olgiiler ka-
labilir,

4) Finans Fonksiyonu : Kontrol ve Biiyiime :

Son olarak sunu soyliyebiliriz; finans fonksiyonu sistemin bii-
yiimesinde bir rolii olacaksa kontrolun alanini genisletmelidir. Bii-
ylimeyi meydana getiren unsurlar dagitilmayan gclirler ve sermayc
yapisimi ilgilendiren politikalar olmalari nedeniyle bu politikalara
finans yoneticisinin rolii biiyiiktiir. Sistemin biiylimesi hacimce
biiyiime veya c¢esitli outputlarin hacimce biiylimesi olarak tanim-
lanamaz. Bunun ycrine biiylime sistemlerin g¢evrelerine cevap ver-
me yetencklerini gelistirme olarak tanimlanmastir.

Finans yoOncticisinin ilgilendigi biiyiime kontrolun c¢ergevesini
genisletmelidir. Kotrolun ¢ergevesinin bu sckilde biiyiimesi aras-
tirma ve model yapmanin da kontrolunu igine alir. Bu yolla me-
tesistemin kendisi degerlenmis olur ve sistcmatik kontrola yakla-
SIr.
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