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FIRMALARIN TERCIHLERI

1. URETIM ORGANIZASYONU

1.1. Firma ve Ekonomik Problem

1.1.1. Firma nedir?

Firma tretim faktorleri kiralayan, onlar1 mal ve hizmet iiretmek ve
satmak i¢in organize eden bir kurumdur. Tanimlanan firma, {iretimde bu-
lunan bir firmadir.

Firma organizasyonu gerceklestirmek icin bir ¢ok kisi ve firmalarla
iligki i¢cindedir. Bu iligkiler ana basliklarda,

a) firma ve sahip (sahipleri) iligkisi. Firma bir tlizel kisiliktir. Sa-

hipleri ile kar ve yiikiimliiliik iligkisi i¢indedir,

b) firma, yoneticiler ve diger calisanlar iligkisi,

c) diger firmalarla iligkilerdir.

1.1.2. Amir ve Vekil iliskileri

Firma ve sahipleri, yoneticiler ve ¢alisanlar, firma ve diger firmalar
arasindaki iligki temsil iligkileri (agency) olarak adlandirilmaktadir.

Temsilci, bir birey (veya firma) dir. Bu birey veya firma diger fir-
ma (veya basgka bir birey) tarafindan belirlenmis isi yapmak tizere kiralan-
migtir.

Amir (principal) bir firma (veya birey) dir. Bu birey (veya firma),
belirlenmis is yapmak iizere bireyi (veya firmay1) kiralamaktadir.

Amir ve vekil arasinda ¢atisma ¢ikabilir.



1.1.3. Firma Kararlanr

Firmanin ortaya c¢ikis nedeni kitliktir. Daha fazlasimi elde etmek
icin ortaya ¢cikmustir. Firma kararlar1 sunlardir:

1. Hangi mal ve hizmetler iiretilecek, ne kadar tiretilecek,

2. Hangi girdiler iiretimde kullanilacak, hangi girdiler diger firma-
lardan alinacak,

3. Uretimde hangi teknikler kullanilacak,

4. Hangi iiretim faktorleri kullanilacak ve ne miktarda kullanila-
cak,

5. Idari yap1 nasil organize edilecek,

6. Uretim faktorleri ve onlar1 arz edenler nasil bulunacaktir.

Firmanin mal ve hizmet satis geliri, firmanin hasilatin1 olusturmak-
tadir. Uretim faktorlerine yapilan 6deme maliyettir.

Hasilat — Maliyet = Kar (veya zarar) dir.

Firma sahiplerinin amaci, en biiylik olanakli kardir. Yonetici ve ¢a-
lisanlarin amaglar1 daha ¢ok maas, ikramiye, ddiildiir. (Firma amac tartis-
masina biraz ilerde, Boliim 2’de, tekrar doniilecektir).

1.1.4. is Organizasyonu Bigimleri

Is organizasyonu idari yapiyi, iiretim faktdrlerinin tedarikini, sa-
hiplerin ne kadar vergi ddeyecegini, kart kimin alacagi, isin terki duru-
mundaki yiikiimliiliikleri bicimlendirmektedir.

Is organizasyonu bigimlerini ii¢ ana grupta toplamak olanakhdir; a)
mal sahipligi, b) ortaklik, ¢) sermaye sirketleri.

Mal sahipligi durumu tek sahiplilik anlamina gelir. Mal sahibi si-
nirsiz ylkiimliiliige sahiptir. Firmanin kar1 ve sorumlulugu tek kisiye ait-
tir. Kazang, kisisel gelir olarak vergilendirilmektedir.

Ortaklik durumunda iki veya daha c¢ok kisi sinirsiz yiikiimliilige
(sorumluluga) sahiptir. Ortaklar uygun idari yap1 ve karin paylasimi konu-
sunda anlagirlar. Karlar bireysel gelir olarak vergilendirilmektedir. Ortak-
larin borglar i¢in siirsiz sorumlulugu vardir.



Sermaye sirketleri, a) limited, b) anonim sirketlerdir. Anonim sir-
ket, sinirlt sorumlu hissedarlar tarafindan sahip olunan firmadir. Baz1 ano-
nim sirketler ortakliktan biliyiik degildir. Boyle sirketlerde bir hissedarin
etkisi daha fazladir. Onun tarafindan idare edilir. Biiyiik anonim sirketler-
de yonetim kurulu baskani, boliim sorumlulari, uzmanlar vardir. Finansal
kaynaklar hissedarlarca ve tahvil ¢ikartilarak saglanmaktadir. Zarar duru-
munda sirket bor¢ludur. Hissedarlarin borg¢lari, hisseleri kadardir. Sirketin
karlari, hissedarlardan bagimsiz olarak vergilenir. Dolayisiyla kurumlar ve
gelir vergisi olarak ayr1 ayr1 vergilendirilmektedirler.

1.1.5. Farkh Firma Tiplerinin Avantaj ve Dezavantajlari

Tek sahipli firmanin avantajlari;

a) kurmak kolaydir,

b) kararlar kolay alinir,

¢) kar yalniz bir kere sahibinin geliri olarak vergilenir.

Dezavantajlari,

a) fikir birligine gereksinim olmadigindan, yanlis kararlar kontrol
edilemez,

b) firma sahibi biitiin servetini riske sokar,

c¢) firma sahibi ile birlikte yok olur,

d) sermaye pahalidir,

e) emek pahalidir.

Ortaklik bi¢giminde firmanin avantajlari;

a) kurmak kolaydir,

b) kararlar farklilastirilabilir,

c) ortagin ¢ekilmesi ile firmanin yasami devam edebilir,
d) karlar, sahibinin geliri olarak bir defa vergilenmektedir.

Dezavantajlari,

a) fikir birligi saglamak yavas ve pahalidir,

b) sahipleri biitiin servetini riske sokar,

c) ortagin ¢ekilmesi, sermaye kitlig1 yaratabilir,
d) sermaye pahalidir.



Anonim girketin avantajlari;

a) hissedarlar sinirli sorumluluga sahiptir,

b) biiyiik dl¢ek, diisiik maliyetli sermaye mevcuttur,

c) profesyonel yoneticilik vardir. Yonetim, hissedarlarin yetenegi
ile sinirlanmaz,

d) firmanin yagamu siireklidir,

e) uzun donem emek sézlesmeleri emek maliyetlerini azaltmakta-
dir.

Dezavantajlar,
a) karmasgik idari yap1 kararlar1 yavas ve pahali yapabilir,
b) karlar, kurumlar ve hissedarlarin geliri olarak vergilenmektedir.

1.2. Isin Finansmani

Konut, tesisat, donanim, stok tutmak i¢in kaynaga gereksinim var-
dir. Bunun saglanmasi gerekmektedir.

1.2.1. Firmalarin Sermaye Artirimi

Anonim sirketler tahvil ve hisse senedi ¢ikarmak yoluyla sermaye-
lerini arttirir. Tahvil ¢ikarmak, kredi veya bor¢ almakla ayni anlama gel-
mektedir. Tahvilde vade tarihi ve kupon 6deme s6z konusudur.

Hisse senetleri genellikle {i¢ sekilde olur; a) ortak hisse, b) tercihli
hisse, c) doniistiirtilebilir hisse.

Ortak hissede, hissedarlar oy hakkina sahiptir. Tercihli hissede oy
hakk1 yoktur. Belirlenmis tarihte dividant 6demesi yapilmaktadir. Doniis-
tiiriilebilir hisse senedi ne tam tahvil, ne de tam hisse senedi olmayan se-
nettir.

Menkul Kiymetler Borsasi, hisselerin ticaretinin yapildig1 organize
pazardir.

1.1.2. Finansman Kararlari ve Hisse Senedi Fiyatlari

Tahvil satis1, nakit akimi, 1skonto ve bugiinkii deger birbirlerini
tamamlayan kavramlardir.



Bir firma, tahvil satarak sermayesini arttirdiginda, gelecekteki
odemeler i¢in yiikiimliiliik almaktadir. Tahvilin fiyati, bugiinkii deger yon-
temiyle hesaplanir.

Bugiinkii deger, gelecekteki paranin bugiin alacagi miktardir.

Gelecekteki miktar = Bugitinkii deger x (1 + r) dur.

Gelecekteki Miktar
Bugiinkii Deger = " dir.
+r

r = 1skonto oranidir. 1skonto, gelecekteki miktar1 bugiinkii degere
dontistiirmedir.

Gelecekteki 2.Yilin Miktari
(1+r)?

2.y1l i¢in, Bugiinkii Deger =

Gelecekteki n yihin Miktari

n yil i¢in Bugiinkii Deger =
(1+n)"

Tahvilin fiyat1 da bugiinkii degere gore, benzer sekilde hesaplan-
maktadir.

Hisse senedinin fiyatinda ise, genellikle beklenen, gelecekteki
dividantlarin bugiinkii degeri, senedin fiyatini vermektedir. Yatirimcilar
gelecekteki dividantlart tahmin ederler, ama kesin bilemezler. Tahminler
degisiktir. Bu, hisse senedi fiyatlarinin dalgalanmasina neden olmaktadir.

1.3. Maliyet ve Kar

Maliyet, firma tarafindan iiretim faktorlerine hizmetleri karsiligin-
da yapilan toplam 6demedir. Muhasebeci ve iktisatgilarin maliyet dlgiitleri
farklidir. Muhasebecilerin 0l¢iitii tarihi degerlerdir. Yani tiretim faktorleri-
ne yapilan fiili 6demelerdir. Iktisatcilar maliyetten, firsat maliyetini, vaz-
gecilen en iyi1 alternatifi anlamaktadirlar.



Bazi maliyet hesaplamalarinda karisikliklar vardir. Bu muhasebe ve
firsat maliyeti i¢in de gecerlidir. Simdi 6de, sonra kullan ¢ergevesinde bazi
iretim faktorleri biitiinliyle tek {iretim doneminde kullanilmamaktadirlar.
Dayanikli girdilerin kullanimi yillar1 almaktadir. Bunlarin firsat maliyeti
nedir?

Konut, tesisat, makine maliyetleri iki par¢adan olugsmaktadir: a)
amortisman (yipranma), b) faiz maliyeti.

Amortisman, dayanikli girdinin veri bir zaman doneminde degeri-
nin diismesidir. Ekonomik amortisman, veri donemde dayanikli girdinin
piyasa degerinde degisme, ekonomik yipranmadir.

Faiz maliyeti, 0diin¢g aliman paranin iiretim maliyetini olusturma-
sindan kaynaklanmaktadir. Faiz, ayn1 zamanda firsat maliyetinin hesap-
lanmasinda kullanilabilir.

Bir diger maliyet unsuru, stok maliyetleridir. Stoklar firmalar tara-
findan tutulan hammadde, yar1 bitirilmis ve bitirilmis mallarin stok maliye-
tidir. Stok maliyetini de muhasebeciler ve iktisat¢ilar farkli anlarlar. Mu-
hasebeciler tarihsel degerlere, iktisatcilar firsat maliyetine énem verirler.
Muhasebeciler ilk giren ilk ¢ikar veya son giren ilk ¢ikara gére maliyetleri
hesaplamaktadirlar.

Bir diger maliyet unsuru ddenmeyen girdilerdir. Odenmeyen girdi-
ler, firmalarin dogrudan 6deme yapmadiklar1 faktorlerdir. Fakat bu faktor-
lerin firsat maliyetleri s6z konusudur. Firma sahiplerinin ticretleri 6rnek
olarak verilebilir. Sahipler zaman ve ¢aba harcamakta, ama {icret alma-
maktadirlar. Bunun bir firsat maliyeti vardir. Ayrica, patent, ticari marka-
lar ve isimler 6rnek olarak verilebilir. Bunlar satilmazlarsa tarihsel maliye-
ti yoktur, ama firsat maliyetleri s6z konusudur.

Son olarak kardan s6z etmek istiyoruz. Muhasebe agisindan, Kar =
Hasilat — Maliyettir. Iktisat¢1 agisindan, Kar = Hasilat — Firsat maliyetidir.

1.4. iktisadi Etkinlik

Genel olarak iktisadi etkinlikte iki durum kiyaslanmaktadir. Birin-
ci durumda a) veri girdi miktarinda daha fazla ¢ikti tiretmek olanakli ise,
b) ayn1 ¢ikt1 miktarin1 daha az girdiyle iiretmek olanakli ise ekonomik sis-
tem etkin degildir. Ikinci durumda, 1) veri girdi de, diger baska bir malin
iiretimini azaltmaksizin ¢iktiy1 arttirmak olanakli degilse, 2) daha az gir-
diyle ayni ¢ikt1, en azindan bir girdinin miktarini arttirmaksizin gergekles-



tirmek olanakli degilse iktisadi sistem etkindir. Bu tiir maliyetler emsal
maliyeti olarak adlandiriimaktadir.

Muhasebe maliyeti, firsat maliyeti ve emsal maliyeti disinda bir
diger maliyet kavrami sunk maliyetlerdir. Sunk maliyet gercekte sunk har-
cama karsiliginda kullanilir. Sunk maliyet iiretim siirecinde bir kez yapi-
lan ve daha sonra tekrarlanmayan harcamalardir.

Konuyu firma temeline indirgersek su sorulari sorabiliriz; Firma
alternatif liretim yOntemleri arasinda nasil se¢im yapar? En etkin iiretim
yolu nedir? Bu sorular verilen yanitlar bizi iki etkinlik ayrimina goétiirmek-
tedir. a) Teknolojik Etkinlik b) Iktisadi Etkinlik. Girdiyi arttirmadan ¢iktry1
arttirmak olanakli degilse, teknolojik etkinlik, gerceklesmistir. Iktisadi
Etkinlik ise veri ¢ikt1 olanakli oldugu 6lciide diisiik maliyetle iiretiliyorsa
gerceklesmektedir.

Teknolojik etkinlik, miihendislik konusudur. Teknolojik etkinlik
iktisadi etkinligi garanti etmemektedir. Iktisadi etkinlik ise teknolojik et-
kinligi saglamaktadir. Iktisadi etkinlik iiretim faktdrlerinin fiyatlarina bag-
ldir.

1.5. Firmalar ve Piyasalar

Bir firma, birgok kisinin ekonomik faaliyetlerini koordine eder.
Fakat bir firma ekonomik faaliyetleri koordine eden tek kurum degildir.
Bagka firmalar da s6z konusudur. Firmalarin kendi i¢lerinde koordinas-
yonlari, aralarinda catigabilir. Bu bizi piyasanin koordinasyonuna gotiir-
mektedir. Piyasa, fiyat sinyalleri yoluyla firmalar arasi koordinasyon sag-
lamaktadir.

Nigin firma? Bu soruyu genel olarak {i¢ nedenden hareketle yanit
verilebilir; a) islem maliyetlerini azaltir, b) dl¢ek ekonomileri, c)takim
iiretim ekonomisi.

R. Coase'nin yaklagimina gore firmalarin dogusunun nedeni islem
maliyetlerini, islemleri azaltmasidir. Firmalar, tek tek bireylerin yapacakla-
r1 islemleri azaltmaktadir. Islem maliyetleri yaklasimi Alchian ve Demsetz
adl iki iktisat¢1 tarafindan islem maliyeti ve belirsizligin azaltilmasi ger-
cevesinde ele alinmustir.

Bir diger neden &lgek ekonomileridir. Olgek ekonomileri ileriki
boliimlerde incelenecektir. Burada onemli olan ¢ikti artarken, bir malin
iiretim maliyetinin diismesidir. Biiyiik firma 6l¢cek ekonomisi iligkisi piya-



sa koordinasyonundan ¢ok, firma koordinasyonunu giindeme getirmekte-
dir.

Takim tiretimi, ortak amag i¢in iiretim siirecinde uzmanlasmadir.

Firmanin bu avantajlar1 yaninda bazi dezavantajlar1 da s6z konusu-
dur. Biiyiime idari masraflar1 arttirmaktadir. Artis, firma koordinasyonu-
nun etkinligini azaltmaktadir. Ayrica biiylik firma piyasa tepkisini azalt-
maktadir. Bu da hantalliga neden olmaktadir.

Bir firmanin piyasa performansinin énemli elamanlari, a) {iriin ma-
liyetleri, b) reklam ve promosyon maliyetleri, c)fiyat ve karlar, d) iiriin
performans (tiiketici istegine yanit verme), e)teknolojik ilerlemedir.

Mevduatlar
Hanehalk Bankalar |Faiz Odemeleri | Hanehalka
(Tiiketiciler (Yatirimel)

Hasilat Faiz Banka| Borg¢larin
Odemeleri Borclar:| Odenmesi Faiz ve

Odemeleri

A 4

Firma
(Yeni Yatirimlar
Yeniden Yatirim f¢in 7— Biiyiime) Tahvil ve Hisse
Alikonulan Kazanclar | Senedi Satislar
Ucretler Ucret Dis1 Maliyetler
Cahisanlar Ham Maddeler,
(isciler) Yeni Donanim
ve
Alet, Edevat

Sekil 1. Anonim Sirket Nakit Akimi



