MODÜL VI: FİNANS YÖNETİMİ

BÖLÜM 1: FİNANSAL YÖNETİMİN TEMELLERİ
Finansal Yönetim varlık yaratmak ve onu korumak ile ilgilenir. Varlık yaratmak için bir dizi kararlar alınması gerekir. Finans yönetimi modülü bu tür karar alma tekniklerini ve bu tekniklerin mantığını anlatacaktır. Finans her ne kadar yoğun işlem gerektiriyor olsa da altında yatan mantığın göz ardı edilmemesi gerekir. Tüm bu araçlar ve teknikler ise dokuz temel prensiple yönlendirilmektedir. 
Bahsedilen temel prensipler belki çok bariz ve anlaşılır olsa da bunlar finansal yönetimin bütünlüğünü koruyan araçlar olup her zaman aklımızın bir köşesinde tutulması gerekmektedir. 
Şirketin Amacı
Finansal bakış açısıyla şirketler hissedarların varlıklarını artırmak için vardırlar. Bu hedef yalnızca hissedarlara değil aynı zamanda toplumun geneline de fayda sağlamaktadır. Bu sayede elimizde bulunan kısıtlı kaynakları daha verimli bir şekilde kullanabilmemiz mümkün olur. Bunu anlamak için şirket amacı olarak önce maksimum karlılığı daha sonra hissedarların varlığını artırmayı inceleyip hangisinin daha uygun bir hedef olduğunu tartışacağız.
Maksimum Karlılık
Mikroekonomik yaklaşımlarda şirket hedefi maksimum kar olarak gösterilir. Maksimum karlılık sermaye kaynaklarının verimli kullanılmasını öngörmekle beraber hangi zaman dilimi için karların ölçüleceğini belirtmemektedir. Bu yılın karını mı yoksa önümüzdeki beş yılın karını mı maksimize edeceğimiz belli değildir. Bir şirket Ar-Ge faaliyetlerini iptal ederek veya bakım çalışmalarını kısarak mevcut karlılığı artırabilir. Kısa vadede daha karlı olacak bu kararlar uzun vadede şirket için en iyi sonuçları doğurmayacağı açıktır. Finansal kararlarımızı kesin, herhangi bir yanlış yorumlamaya izin vermeyen ve gerçek dünyanın tüm karmaşıklığını içeren hedeflere göre vermemiz gerekir.
Mikroekonomide maksimum karlılık teorik bir hedef olarak karşımıza çıkar; bu hedef şirketlerin akılcı bir şekilde nasıl davranacaklarını göstermek için bir varsayım olarak belirlenmiştir. Hâlbuki bu hedefin hayatın gerçeklerini tümüyle ele aldığı söylenemez. Özellikle belirsizlik ve zamanlama dikkate alınmamıştır.
Mikroekonomik yaklaşım ortaya konulan modelin daha kolay anlaşılması için belirsizlik ve riski çoğunlukla göz ardı eder. Mikroekonomide projeler ve yatırımlar beklenen değerlerine veya ortalama karlılıklarına göre seçilir. Gerçekte ise projeler risk yapılarına göre büyük farklılıklar gösterir ve bu farklıkların dikkate alınmaması yanlış karar alınmasına yol açar. Hâlbuki ileride de göreceğimiz üzere risk ve getiri arasında kesin bir ilişki vardır; yatırımcılar üstlenilen daha fazla risk için daha çok getiri talep ederler. 
Kar maksimizasyonu ile ilgili bir diğer sorun ise projenin getirilerinin zamanlamasıdır. Eğer hedef bu yılın karlarıyla ilgiliyse gelecek yılların karlarını gözardı ettiği aşikardır. Eğer gelecek yıllardaki ortalama geliri hesaplıyorsa yıne çok uygun olmayacaktır. Madem ki elimizdeki para için yatırım imkanları mevcuttur, getirilerin zamanlamasına kayıtsız kalmayacağız. Karlardan aynı şekilde nakit getirisi olan durumlarda nakti erken getirenleri geç getirenlere tercih edeceğiz. 
Yukarıda sayılan sebeplerden dolayı basit kar beklentisi hedefinin gerçek hayatı doğru yansıtamadığını gördük. Bu sebeple şirket için daha sağlam bir hedef belirlememiz gerekmektedir. Bu da hissedarların varlığını artırmaktır.
Hissedarların Varlıklarının Maksimizasyonu
Varlık maksimizasyonu dediğimizde yaptığımız basitçe kar maksimizasyonu hedefini çalışma ortamına uyarlamaktır. Varlık ya da hisse değerleri tüm finansal kararlardan etkilenir. Eğer bu halka açık bir şirketse kötü finansal kararlar hisse senedi fiyatlarının düşmesine yol açacak, alınan doğru kararlar ise yükselmesini sağlayacaktır. Özel şirketlerde ise bunun hesaplanması daha karmaşıktır ancak neticede doru finansal kararlar onlar için de varlık yaratır.
Bu hedefin doğrudan kullanılması da pratikte bazı sorunları getirir. Örneğin tek tek her mali kararın etkilerini hesaplamak mümkün değildir; ancak bu da gerekmemektedir. Öte yandan ekonomideki değişiklikler de hisse fiyatlarını etkilemektedir. Ancak amacımız her şey aynı iken şirket değerini artıracak kararları verebilmektir.
Finansal Yönetimin Dokuz Temel Aksiyomu
Finans konusuna aşına olmayanlar için konu birbirleriyle ilişkisi olmayan bazı karar alma kuralları gibi gözükebilir. Ancak bu kurallar ve bunların altında yatan mantık aşağıdaki dokuz aksiyomdan türetilmiştir. Bu aksiyomları anlamak için finans bilgisi gerekmemekle beraber finansal yönetimi anlamak için bu aksiyomların anlaşılmış olması gerekir. 
İlk bakışta bazıları aşikâr ve çok basitmiş gibi görünebilirler; ancak bunların gelecek konuların anlaşılmasında bizleri yönlendireceklerinin unutulmaması gerekir. Varlık yaratma hedefiyle beraber bu aksiyomlar finansal yönetimin temel taşlarıdır.
Not: Aksiyom ya da Belit ispatlanması mümkün olmayan ancak ispatlanmasına gerek duyulmayan ve doğru olduğu herkes tarafından kabul edilen önermelerdir. 
Aksiyom 1: Risk-Getiri İlişkisi – Daha Fazla Gelir Beklentisi Olmadan Fazladan Risk Almayız.
Hayatımızın bir noktasında az da olsa belirli bir miktar para tasarruf etmişizdir. Bunu yapmamızın sebebi ilerideki tüketim imkânımızı artırmak için yaparız. Bunu başkaları gelecekteki tüketim imkânlarını şimdi tüketmek istediği için yapabiliriz. Aslında bunu isteyen çok kişi olduğu için paramızı kime yatıracağımıza karar vermemiz gerekir.
Aslında mantığı oldukça basittir ve finansta gerçekleşen faaliyetlerin çoğunun temelini oluşturur. Birincisi yatırımcılar geciktirdikleri tüketimin karşılığında getiri beklerler. Bu getiri en başta enflasyon beklentisini karşılamalıdır; bu olmazsa gelecekte daha az miktarda ürün satın alabilirler ve tüketebilirler. Dolayısıyla tüketimi ertelemek için bir teşvik, yani enflasyonun üzerinde bir getiri olması gerekir.
Minimum getirinin ne olması gerektiğini bulduktan sonra yatırım seçeneklerinden hangisinin seçileceğine karar vermek gerekir. Bazı yatırımların diğerlerinden daha güvenli olduğu aşikârdır. Örneğin devlet tahvilleri ve bonoları herhangi bir şirketin hisse senetlerinden çok daha güvenlidir. O halde bir yatırımcı daha güvenli yatırım seçenekleri varken riskli bir yatırım yapar? Eğer riskli yatırımlar güvenlilere göre daha az tercih ediliyorsa, bunların tercih edilirliğini artırmak için artan riske karşılık yatırımcıya bir karşılık verilmesi gerekir. Bir başka deyişle yatırımcılar daha yüksek bir beklenen getiri talep ederler. Burada gerçek getiri yerine beklenen getiri teriminin kullanıldığına dikkat çekmek istiyoruz. Bu risk yatırım ile ilgili bir risktir; yatırım kararı ise getiri kesinleşmeden önce yapıldığından ve bizim geleceği net olarak görmemiz mümkün olmadığından ancak kararımız ancak getiri beklentileri üzerine alınır.
Bu basit ilişki gayet anlamlı kararlara sebep olmaktadır. Yatırımcılar geciktirdikleri tüketim için getiri talep ederler; bu getiri riskli ise üzerine ekstra bir getiri daha talep ederler. Bu şekilde hisselerin, tahvillerin, projelerin değerini bulabilmemiz için ilk önce yapılan yatırımın ne tür bir getiri getireceğinin bilinmesi gerekir. Eğer ek bir getiri elde etmeyeceksek riskli yatırımlara girmemiz söz konusu olmayacaktır. 
Tabii bu arada riskin de nasıl ölçüldüğünü bilmemiz gerekmektedir. Bu konuda ekonomik yaklaşımları ele alacağız.
Aksiyom 2: Paranın Zaman Değeri – Elimize Bugün Geçen Bir Lira Gelecekte Elimize Geçecek Bir Liradan Daha Değerlidir.
Finansın en çok ilgi çeken kavramlarından bir de paranın zaman değerinin olmasıdır. Bugün elimizde olan bir lira, bundan bir yıl sonra elde edeceğimiz bir liradan daha kıymetlidir. Para ile faiz geliri elde edebileceğimiz için parayı gelecekte almak yerine erken vakitte almak daha iyidir. Bu ekonomide fırsat maliyeti olarak adlandırılmaktadır. 
Bu modülde değer yaratmak ve ölçmekle ilgileniyoruz. Değeri ölçmek için ise paranın zaman değerini kullanıp projenin getirilerini ve maliyetlerini bugüne çekeceğiz. Projelerin bugünkü değerlerini birbirleriyle karşılaştırmamız mümkün olacaktır. Eğer projenin getirileri masraflarından daha yüksek ise proje değer yaratacak ve kabul edilebilecektir. Eğer maliyetleri getirilerinden yüksek çıkarsa değer yaratmayacak ve dolayısıyla reddedilecektir. Paranın zaman değerini doğru olarak ölçmeden farklı zamanlarda gerçekleşen masrafları ve getirileri karşılaştırma imkânı olmayacaktır. 
Parayı zaman içinde hareket ettirebilmemiz ve farklı zamanlardaki liraları karşılaştırabilmemiz için paranın bir fırsat maliyeti olduğunu kabul etmemiz gerekir; bu fırsat maliyeti ise faizdir. Hangi faizin kullanılması gerektiği ise bir numaralı aksiyom ile belirtilmiştir: daha riskli projelerin fırsat maliyetini hesaplarken daha yüksek faiz kullanılmalıdır.
Aksiyom 3: Nakit Kraldır – Maliyet ve Kazançların Zaman Ölçüsü
Yaratılan değeri ölçerken defter karları yerine ölçüm aracı olarak nakit akışlarını kullanacağız. Şirketler ancak nakit kazanır ve nakdi yatırım yapabilir. Muhasebe karları ise para gerçekte ele geçtiğinde değil ancak dönem sonlarında deftere yazıldığında gerçekleşir. Ancak şirketin muhasebe karları ile nakit akışlarının zamanlanmış olması mümkün değildir. Bir makine teçhizatı alımı gibi yapılan kapital harcamalarının ödemesi hemen yapılırken amortismanı yıllık olarak zaman içerisinde deftere işlenir ve karlardan düşülür. Yeniden yatırılacak olan nakit para olduğundan kazanç ve maliyetleri doğru olarak gösterecek olan yine nakittir.
Aksiyom 4: Kademeli Nakit Akışları – Değişenler Önemlidir
İş dünyasında karar alırken o kararın sonuçları ile ilgileniriz. ‘Evet’ dediğimizde gerçekleşecek olan ile ‘Hayır’ dersek olacak olanı karşılaştırırız. Üç numaralı aksiyomdan görüldüğü üzere bir projenin faydasını ölçmek için gelen nakitleri kullanmamız gerekir. Bu ikisini birleştirdiğimizde yaptığımızın aslında finansal kararları alırken bilinçli olarak kademeli nakit akışlarının karşılaştırılması olduğunu görürüz. Projeleri değerlendirirken sadece nakit akışlarını hesaplamak yetmeyecektir. Asıl sormamız gereken soru eğer şirket projeyi üstlenirse şirket bütün olarak ele alındığında ne kadar nakit elde edeceği, üstlenmediğinde ne kadar elde edeceğidir.
Aksiyom 5: Rekabetçi Piyasaların Laneti – Neden Çok Karlı Projeleri Bulmak Zordur
Finans yöneticilerinin temel işi değer yaratmaktır. Bu nedenle değer belirleme ve karar almanın mekanizmalarını iyice anlamak gerekir. Nakit akışlarının tahmin edilmesi, yatırımın sağlayacağı getiri oranının belirlenmesi, varlıklar ve projelere değer biçilmesi bu mekanizmaların bir parçasıdır. Ancak bu mekanizmalar içerisinde kaybolup asıl sorunun değer yaratma süreci olduğunu unutmamak gerekir. Neden çok karlı projeler bulmak bu kadar zordur? Karlı projeleri nerelerde aramak gerekir? Bu soruların cevabı rekabetçi piyasaların nasıl işlediğiyle ilişkilidir.
Gerçek hayatta karlı projeleri değerlendirmek onları bulmaktan çok daha kolaydır. Büyük karlar üreten endüstriler daima yeni oyuncuları cezbeder. Artan rekabet ve eklenen üretim kapasitesi karları ortalama getirilerin seviyesine indirir. Benzer şekilde eğer karlar ortalama getirilerin altındaysa bazı oyuncular iflas ederek ya da ilgili departmanlarını kapatarak piyasanın dışında kalırlar. Bu ise toplam kapasitenin düşmesine, rekabetin azalmasına ve fiyatların yükselmesine yol açar. 1980’lerin başında yeni kurulan video kiralama endüstrisi çok büyük karlar sunmaktaydı. Bu ise çok sayıda şirketin piyasaya girmesini sağladı; fiyatlar ve dolayısıyla karlar düşmeye başladı. 1980’lerin sonuna gelindiğinde ise piyasada çok sayıda şirket ülke ortalamasının altında karlılık oranlarında çalışmaktaydı. Düşen karlar pek çok şirketin pazarı terk etmesine ve sonucunda karlılık oranlarının yeniden yükselmesine yol açtı. 
Asıl söylenilmek istenen yüksek karlılık oranlarının ve büyük karların uzun süre kalıcı olamayacağıdır. Bu yarı kasvetli senaryo içerisinde iyi yani ortalamadan daha yüksek getirisi olan projeler nasıl bulabiliriz? Cevap uzun süredir rekabetin yaşandığı piyasalarda bu tip projeler bulması çok zordur; o halde rekabetin daha az olduğu piyasalara bakmak gerekir. Yeni gelişen teknolojiler, ürün farklılaşması, yasal olarak korunan ürün ve yöntemler, başkaları için giriş engellerinin olduğu piyasalar ve tabii herkeste olmayan bilgiye sahip olunmasıdır.
Aksiyom 6: Verimli Sermaye Piyasaları: Piyasalar Hızlı Tepki Verirler Ve Fiyatlar Doğrudur
Hedefimizi şirketin değerini ve hissedarlarının varlığını maksimize etmek olarak almıştık. Eğer bu şirketin hisseleri piyasalarda işlem görüyorsa aynı hedef hisse senedi fiyatlarının maksimizasyonu halini alır. Doğru ve iyi finansal kararların neden hisse senedi piyasalarını etkilediğini çözebilmek için ise sermaye piyasalarının nasıl işlediğini anlamak gerekir.
Bir piyasanın verimli olup olmadığı yeni edinilen bir bilginin menkul değerlerin fiyatlarına ne hızla etki ettiği ile ilgilidir. Verimli piyasalar hipotezine göre piyasalarda bilgi o kadar hızlı yayılır ki yatırımcılar için bu bilgiyi kullanarak kar elde etme imkânı bırakmaz. Bu piyasalarda kar elde etmek için birbirleriyle yarışan çok sayıda yatırımcı bulunur. Bilgi ise belirli bir düzene uymadan rastgele elde edinilir. Bu ortamda yatırımcılar gelen bilgiye anında tepki verip menkul değerlerin fiyatları uygun olduğunu düşündükleri seviyeye ulaşıncaya kadar alım satım yaparlar. Bilginin ya da fiyatın doğru olup olmadığı değil beklentilerin doğru yansıtılıp yansıtılmadığı önemlidir. 
Aksiyom 7: Aracı Problemi – Yöneticiler Kendi Çıkarlarına Olmadığı Sürece Mal Sahipleri İçin Çalışmazlar.
Şirketin hedefi hissedarlarının varlıklarını maksimize etmek olmakla beraber aracıların olması bu hedefe ulaşılmasını engelleyebilir. Aracı Problemi yönetimin ve sahipliğin birbirlerinden ayrılması sonucu ortaya çıkar. Büyük şirketler hissedar olmayan profesyonel yöneticiler tarafından idare edilirler. Bu ayrım yöneticilerin hissedarların varlık maksimizasyon hedefine uygun olmayan kararlar almasına yol açabilir. Yöneticiler görevlerinin daha azını yerine getirebilirler, kendi maaşları ve diğer ödeneklerini hissedarların pahasına artırabilirler. Bu ölçülmesi güç bir sorundur. Tüm bu durumlar yine de temel hedefin geçerliliğini ortadan kaldırmayacaktır.
Şirket yönetiminin şirketin hissedarlarının varlığını artırma yönünde çalışmadığı durumlarda işten uzaklaştırılmalarını bekleriz. Teorik olarak şirket icra kurulunun en uygun yönetimi seçmesi beklenir. Ancak pratikte çoğu kez üst yönetimin icra kurulunu seçtiğine şahit oluruz. Bu durumda da icra kurulu hissedarlara değil yönetime daha yakın bir tavır alır. Bu döngüden kurtulunması ise ancak şirketin bağımsız denetim kuruluşlarınca düzenli olarak denetlenmesiyle ve yöneticilerin hedeflerini hissedarların hedefleriyle hizalayacak bir ödenek sistemiyle mümkün olur. 
Aksiyom 8: Vergiler Alınan Kararları Çarpıtır
Vergiler finansal karar almada önemli bir rol oynar. Finans yöneticileri vergileri göz önüne almadan karar almaları rastlanır bir olay değildir. Aksiyom 4’e göre kararlar kademeli nakit getirilerine göre alınmaktadır. Bahsi geçen nakit akışları ise şirkete vergi sonrası kalan toplam kademeli nakit akışları olarak düşünülmelidir. Bu prensip yeni projeleri değerlendirirken de geçerlidir, büyük şirketlerin diğerlerini satın alırken de. Aksi durumda şirket gerçek anlamıyla kademeli nakit akışlarının gerçek değerini hesaplayamaz.
Yatırım kararından doğan vergilerin değerini hesaplarken nakit akışlarının tarihi ve amortisman yönteminin de etkisini hesaplamak gerekir. Örneğin kullanılan farklı amortisman yöntemleri toplam ödenecek vergi miktarını değiştirmezken yıllara göre farklı kar ve vergi miktarları çıkartır. Hızlandırılmış amortisman yöntemi ilk yıllar için düşük vergilenebilir kar hesaplar. Bu durumda nakit akışının yıllara göre dağılımı farklılık gösterecek, hızlandırılmış amortisman finansal açıdan daha avantajlı olacaktır.
Devlet vergilerin finansal kararları etkilediğinin farkında olarak bunu bir politika aracı olarak kullanmaktadır. Eğer devlet araştırma ve geliştirme projelerine yapılan yatırımın artırılmasını isterse bir vergi teşviki programı açıklayabilir. Bu vergi teşviki Ar-Ge yatırımlarının vergi sonrası nakit artışını artıracağından şirketler bu tür yatırım yapmayı tercih ederler. Devlet vergi teşvikleriyle hangi yatırımların daha çekici olacağına karar verir. Buna bir başka örnek ise yatırımda öncelikli bölgelerin belirlenmesidir. Doğu ve Güney Doğu Anadolu’da yapılan yatırımların vergi avantajları bulunması sebebiyle yatırımcılar kalkınmada öncelikli bölgelere çekilmek istenmektedir. 
Aksiyom 9: Etik Doğru Olanı Yapmak İse, Etik Çelişkiler Finans Alanının Her Yerindedir
Etik veya finansta etik olmayan davranış ulusal veya uluslararası finansal konuların en ilgi çeken haberleri arasında yer almaktadır. Şirketlerin yaptıkları sahtekarlıkların hikayeler manşetleri süslemektedir. Tarih boyunca bankacılık ve sigortacılık sektörleri başta olmak üzere pek çok sektörde yüzlerce şirketin hesaplarını nasıl gizledikleri ve hesaplarla oynadıkları görülmektedir. Mali sektörlerin öne çıkmış olması ise dikkat çekicidir. 
Etik davranış “doğru şeyi yapmak” olarak tanımlanır; doğrunun ne olduğunun belirlenmesi ise temel etik sorundur. Davrnanışlarımızın temelini oluşturan değerlerin farklı olması yapılacak doğru şeyler için ortak bir temel olmadığı anlamına gelir. Zaten kişisel özgürlüklerin temelinde kişinin seçim yapma imkanı olması yatmaktadır. Ancak toplum içerisinde herkesin her istediğini serbestçe yapması söz konusu olamaz. Bu sebeple neyin doğru davranış olduğuna dair kurallar ve kanunlar geliştirilmiştir. Bir başka deyişle kanunlar toplumun ortak değerlerini yansıtan kurallar olarak görülebilir. Etik üzerine yapılan çalışmalarda doğru şeyi yapmanın kanuna harfiyen uymanın ötesinde olduğunu iddia edilir. Finansal yönetim açısından biz nadiren kanunların ötesine taşan etik davranışı tartışırız. Ancak bireysel davranışın toplumun büyük bir kesimiyle karşı karşıya gelmesi yine de etik çelişkileri doğuracağını kabul etmemiz gerekir. 
İş dünyasında yapılan yönetimsel hayalar affedilebilmekle beraber etik olmayan davranışların hatıralarda daha çok kaldığını ve kariyerleri ve iş fırsatlarını sonlandırabildiğini görüyoruz. Bunun sebebi etik olmayan davranışın güveni sarsması, güven olmadığı zaman ise iş ilişkilerinin gerçekleşmemesidir. Bundan daha vahim bir durum ise şirketin toplumun güvenini kaybetmesidir. 
Etik davranışın bir sonraki aşaması ise sosyal sorumluluktur. Genel olarak sosyal sorumluluk şirketin hissedarların varlıklarını artırmanın ötesinde topluma karşı da sorumluluklarının olmasıdır. Bir görüş finansal yöneticilerin hissedarların varlıklarını maksimize edip, hissedarların bu varlığın ne kadarını toplumun faydasına kullanacaklarına karar vermesidir. Ancak bir diğer görüşe göre de yöneticilerin de topluma karşı sorumlulukların olduğu ve bu sorumluluk gereği şirket karlarının bir kısmını sosyal davalar için harcayabilmelidir.
Aksiyomlar Üzerine Son Not
Bu aksiyomların sizler için de bir anlam ifade ettiğini umuyoruz. Gelecek bölümlerde bu aksiyomlar ışığında finansal karar almanın detaylarını göreceğiz. Önce şirketin kontrolünü finansal sağlayan araçları, daha sonra gelir hesabını, riskin anlamı göreceğiz. Son olarak da nakit akışları ve projelerin değeri ve finansmanı konularına cevap arayacağız.
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