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ONSOZ

Tiirkiye ekonomisinin 24 Ocak 1980 Kararlari ile baslayan ve rekabet¢i piyasa ekonomisini tiim ku-
rum ve kurallar ile tesis etmeyi amaglayan siiregte, finans alani ¢ok hizli bir gelisme gostermis ve
bugiin hemen hemen tiim iiniversitelerimizde en ¢ok tercih edilen bilim dali olmustur. Ulkemizde
finans ve/veya finansal yonetim alaninda 1980 &ncesinde yayinlanmis hemen hemen hi¢bir ¢alisma
bulunmazken, bugiin kapsaml bir literatiir taramasi ile gercek sayis1 bilinemeyecek kadar ¢ok sayida
nitelikli yaymn yapilmis ve degerli finansgilar yetismistir. Bu gelisme iilkemizde o kadar hizli olmustur
ki, tarihsel siireg itibariyle A.B.D. gibi gelismis {ilkelerden yaklasik 80 yil sonra bu ise baslamamiza
ragmen, bizim diisiincemize gore bugiin bu mesafe kapatilmis, bilgi birikimi ve nitelikli finansgilari ile
gelismis tilkelerin diizeyine ulasilmustir.

Iste bu ¢alismamiz da bu gelisme siirecine katkida bulunmak ve &zellikle {iniversitelerimizin lisans
diizeyinde ders kitab1 ihtiyacini gidermek amaciyla hazirlanmigtir. Finansal yonetim konusunun sis-
tematik biitiinliik iginde kavranmasini kolaylastirmak igin, konular bir sistem yaklasimi ¢ercevesinde
birbirleri ile iligkili olarak ele alinmis ve agiklanmistir. Boylece kitabin boliimleri kendi baslarina ayr1
bir konu gibi degil, finansal yoneticinin temel fonksiyonlarinin bir uzantis1 olarak islenmistir. Dolay!-
slyla, kitab1 okuyan 6grencinin finansal yoneticinin gorevinin geregi olarak neleri nasil yapmasi ge-
rektigini ve her karar asamasinda konunun diger boyutlarini da diisiinerek sistematik biitiinliik icin-
de nasil karar vermesi gerektigini anlamas1 amaclanmusgtir.

Ote yandan, daha ¢ok lisans diizeyinde ders kitab1 ihtiyacini karsilamak amaci ile yazilan bu ca-
lismada, Ingilizce 6gretim yapilan iiniversitelerimizde Ingilizce — Tiirkge cevirilerde kavram karigikli-
gin1 ortadan kaldirmak ve/veya kavram biitiinliigiinii saglamak igin temel finans kavramlarinin Ingi-
lizce karsiliklar1 her konuda verilmeye calisilmistir. Boylece, Ingilizce literatiire girecek dgrencinin
kavram karigikligi sorunu yasamamasina ve yabanci kaynaklara daha kolay girmesine katkida bu-
lunmaya c¢alisilmistir.

Kuskusuz bu ¢alismanin temel amaci, tiim 6grencilerin ve bilgilerini tazelemek isteyen uygulama-
alarin 6grenme isteklerine en iyi bigcimde cevap vermektir. Bu bakimdan bu kitabin okuyucuya fayda-
I1 olmasi tek dilegimizdir ve okuyucunun begenisini alabildigimiz ol¢iide de kendimizi mutlu hisse-
decegiz. Ancak bu konuda bir eksiklik ortaya ¢ikarsa, bu da bizim kusurumuz olacaktir. Umut ettigi-
miz diger baskilarda bu kusurlarimizi gidermek i¢in elimizden gelen gayreti gosterecegiz. Bu bag-
lamda kitabin kolay okunabilirligini saglamak i¢in sayfa diizeninden baskisina kadar biiytik titizlik ve
Ozen gosteren Siyasal Kitabevi sorumlularma ve emegi gegen ¢alisanlarina tesekkiirlerimizi sunuyo-
ruz.

H. Sariaslan ve C. Erol
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I. ISLETMELERDE FINANS VE FINANSAL YONETIMIN KAPSAMI

Tum tilkelerde ekonominin temeli olan isletmeler, emek (isgticii), sermaye ve dogal kaynaklar
olarak adlandirilan tiretim faktorlerini mal ve hizmet tiretmek amaci ile bir araya getiren bir giri-
simci ya da girisimci grubu tarafindan kurulan tiretim birimleridir. Kuskusuz, mal ve hizmet
tiretimi i¢in tiretim faktorlerini bir araya getirme ¢abasina katlanan, bunlar1 saglamak icin belli
bir sermaye ortaya koyan ve her tiirlii riski tistlenen girisimcinin ya da isletme kurucusunun te-
mel amaci, uzun déonemde ortaya koydugu sermayeden daha ¢ok kazanmaktir, yani karmni artir-
maktir. Zaten kavram olarak girisimci belli bir amaci1 gerceklestirmek icin risk tstlenerek ¢aba
gosteren kisi demektir. Dolayisiyla, bir isletmenin kurucusu ya da kurucular1 veya diger bir ifade
ile sahipleri ayn1 zamanda risk {iistlenen girisimcilerdir. Ctinkii hedefledikleri karlilig1 uzun do-
nemde yakalayamazlarsa, tiim cabalar1 bosa gidecegi gibi ortaya koyduklar: ilk sermayeyi kay-
betme tehlikesi ile de kars1 karsiya kalacaklardir.

1.1. Isletmenin Amaglar1 ve Orgiitsel Yapisi

Isletmenin kurcusu ya da sahibi ayn1 zamanda uzun dénemli diistinen bir yati-  jgletmenin  amacy;

rimcidir. Ctinkii bir isletme kurulduktan hemen sonra kara gegmesi beklenen ve kisa dsnemde,
kar ettikten sonra da kapatilan bir ekonomik birim degildir. Ayrica kurulan bir - Sermayenin

isletmenin kisa siirede kara gecmesi beklenemeyecegi gibi kara gecen bir isletmenin
kapatilmas: da beklenemez. Bir isletme baslangicta zarar edebilecegi gibi daha son-
raki yillarda da bazen zarar edebilir. Isletmenin kurucusu yatirimer igin 6nemli
olan; oncelikle isletmenin ilk asamada varligini stirdiirmesi, uzun donemde de
karini en st diizeye ¢ikarmasi (kar maksimizasyonu) ve biitiin bunlarmn sonucu
olarak da zaman icinde isletmenin degerinin artmasidir. Gortildiigu gibi, bir islet-

minimum maliye-
tini karsilayarak
varligii  siirdiir-
mek,

uzun déonemde de,

- Karliligin1 artira-
rak biiyiimektir.

menin bir birine bagli ti¢ temel amac1 bulunmaktadir: varligin siirdiirmek yani zarar

edip iflas etmemek, zaman icinde hedefledigi karlilik diizeyine ulasmak yani karini artirmak ve so-
nug olarak ortaya konulan sermayeden daha fazla bir varlik degerine sahip olmak yani piyasa dege-
rini artirmak.

Aslinda bu amaglar biri digerinin sonucu olan baglantili amaglardir. $éyle ki, varligimn stirdii-
rebilen bir isletme en azindan ortaya konulan sermayenin erimesini ¢nleyen bir oranda ya da
baska bir ifade ile sermayenin minimum maliyetini karsilayacak oranda kar eden bir isletmedir.
Eger bu isletme zaman icinde pazarim gelistirerek miisteri sayisin artiriyor ve gerektiginde ihti-
yac duyulan retimi artiric1 ek yatirimlar: da yaparak degerini artirtyorsa, bu isletme aslinda
karli bir isletmedir. Bu baglamda isletme literatiirtinde kimi zaman daha basit bir ifade ile islet-
melerin temel amaci kar maksimizasyonu ya da karini en iist diizeye cikarmak olarak ifade edilir. Bu
ifade daha basit, anlasilabilir ve sayisal olarak da kolay olgtilebilir bir sonucu ifade ettigi igin,
ozellikle isletme kararlarina iliskin sayisal analizlerde isletmenin nihai amaci kar maksimizasyo-
nu olarak yaygin bir bicimde ifade edilir.

Buna karsilik bizim burada isletmenin kar maksimizasyonu amacini, isletmenin varligin stir-
diirme ve degerini artirmaya baglayarak dolayl bir bicimde ifade etmemizin nedeni, isletmenin
uzun siireli bir ekonomik varlik oldugunu ve kimi zaman da zarar edebilecegini vurgulamaktur.
Cunki bir isletme kar etmek ya da karini artirmak istiyorsa - ki isletme zaten bu amag i¢in ku-
rulmustur - bu amaca ulasmak icin 6ncelikle varligini stirdiirmeyi ve degerini artirmay1 hedefle-



Halka agik (hisse
senetleri piyasada
alinip satilan)
sirketlerde amag;
- Sirketin hisse se-
nedinin piyasa
fiyatin1 ve/veya
- Sirketin toplam
piyasa degerini
artirmak olarak
ifade edilir.

Bir isletmenin
orgiit ya da organi-
zasyon yapisl,
amaglarini gergek-
lestirmek i¢in
gerekli olan faali-
yetlerin birbirleri
ile iligkilerine gore
gruplandirilmas:
ile belirlenir.

melidir. Bunu basaran isletme zaten sonucta karli bir isletme olacaktir. Bu bakim-
dan halka acik yani hisse senetleri piyasada alinip satilan sirketlerde isletmenin
amaci piyasa degerini artirmak olarak ifade edilir. Ctinki isletmenin mdiilkiyetini ya
da pay sahipligini belirten hisse senetleri piyasada islem goérmektedir. Dolayisiyla,
bu durumda amag hisse senetlerinin piyasa fiyatini yani isletmenin piyasa degerini
artirmak olacaktir. Ancak isletmenin piyasa degerinin artmasi ya da hisse senetle-
rinin piyasada deger kazanmas: icin, isletmenin varliginin siirekli olduguna yani
iflas edip kapanma riskinin olmadigina ve uzun déonemde kar ederek biiytiyecegi-
ne piyasa katilimcilarinin inanmasi gerekir. Baska bir ifade ile bir isletme piyasa
katilimcilaria bu inanci verebildigi 6lctide piyasa degerini artirir.

Sonug olarak hangi bicimde ifade edilirse edilsin, bir isletmenin s6z konusu amag-
larina ulasmast igin pek cok faaliyeti gerceklestirmesi zorunlu olmaktadir. Ornegin,
bir mal1 tiretmeyi ve satmay1 hedefleyerek kurulan bir imalat isletmesinde, tiretim
icin gerekli girdilerin tedarik edilmesi, ihtiya¢c duyulan isgtictintin saglanmasz, is-
tenilen malin tiretilmesi, tiretilen malin pazarlanip satilmasi, tiim bu faaliyetleri
gerceklestirmek i¢in ihtiya¢ duyulan fonlarin ya da finansal kaynaklarin saglanma-
s1 gibi 6zetlenebilecek pek cok faaliyetin gerceklestirilmesi gerekecektir. Isletmenin
faaliyet hacmi yogunlastikca faaliyet ya da is akisinda diizenliligi saglamak icin bu
faaliyetlerin birbirleriyle olan iliskilerine gore gruplandirilmasi, her grubun kapsa-
dig1 faaliyetler agisindan sorumluluk ve yetkileri belirlenmis ayr1 bir bolum ya da

birim olarak tanimlanmasi bigiminde diizenlenen bir isletme organizasyonun ya da 6rgtit yapisi-
nin olusturulmasi gerekmektedir.

Bu mantiksal diistince temelinden hareketle mal tiretimine yonelik isletmelerde yaygin olarak
goriilen temel ya da klasik organizasyon boltimleri yani faaliyet gruplar1 ya da birimleri, asagida
Sekil 1.1’de de gosterildigi gibi sunlardir: Personel (Insan Kaynaklari) Bsliimii, Uretim Bolimi,
Pazarlama Bolimii ve Finansman Bolimdi.

Personel

Bolimu

Sekil 1.1: Klasik Isletme Organizasyonu (Orgiit) Yapist

Pazarlama Finansman

Uretim

Bolimi Bolimi Bolimi

Kuskusuz, tiim bu boltimlere sorumlu kadrolar1 ya da personeli bulup atamak, gerektiginde

bolimlerin yetki ve sorumluluklarini yeniden belirlemek, her boliimiin yetki ve sorumluluklar:
cercevesinde yapmasi gereken faaliyetleri yerine getirip getirmedigini denetlemek, boltimler ara-
sinda esgiidiimii ya da koordinasyonu saglamak, degisen kosullara gore isletmenin uzun dénem-
li hedeflerini yeniden belirlemek, tiim boltimleri isletmenin hedefleri dogrultusunda yonlendir-
mek icin her isletmede bir tist yonetim biriminin de bulunmas1 zorunlu olmaktadir. Bu yonetim
gorevi ya da fonksiyonu eger bilgi, beceri ve deneyimi uygun ise isletme sahibi tarafindan, degil-



se isletme sahibi ya da sahipleri tarafindan yetki verilen profesyonel bir tist yonetici (Genel Mii-
diir) tarafindan yerine getirilecektir.

Sonug olarak, Sekil 1.1’de belirtildigi gibi bir isletmenin temel faaliyet gruplar;- Bir isletmenin
temel yonetim

nin ya da temel organizasyon boluimlerinin islevleri asagidaki gibi maddeler bici- el err
minde kisaca 6zetlenebilir. Isletme literattirtinde bu boltimsel islevlere temel isletme  gdaki gibidir:
fonksiyonlar: ad1 da verilmektedir. Ciinkti, asagida aciklandigr gibi, her isletmede - Yénetim

yapilmasi gerekli olan temel fonksiyonlardir. - gefsmel
- Uretim
a) Yonetim: Yukarida da ifade edildigi gibi, genel olarak isletmenin uzun déonemli - Pazarlama
hedeflerini belirleme, bu hedeflere ulagmak icin bsliimlerin yetki ve sorumlulukla- - Finans(man)

rini1 saptama, bu yetki ve sorumluluklar cercevesinde gerekli faaliyetleri yerine geti-

recek kadrolar1 ya da personeli istihdam etme, boliimleri esgiidtimliime (koordine etme), yon-
lendirme ve denetleme islevlerini kapsar. Yonetim fonksiyonu isletmenin sahibi ya da yetki ver-
digi bir tist yonetici, drnegin bir Genel Miidiir tarafindan yerine getirilir.

b) Personel: Tum isletmede yani biitiin boltimlerde personel ihtiyacinin belirlenmesi, tist yone-
time iletilmesi, verilen yetkiye gore se¢iminin yapilmasi ve ise alinmasi islemlerinin yerine geti-
rilmesi, calisan personelin kayitlarinin tutulmas, tayin, terfi, ticret tahakkuku ve saglik islemleri-
nin yapilmasi, personelin hizmet-ici egitim ihtiyaclarinin belirlenmesi ve bu ihtiyac1 giderecek
hizmet-ici egitim ve mesleki gelisim programlarinin yiiritiilmesi gibi tim isletme personeline
iliskin faaliyetleri kapsayan bir isletme fonksiyonudur. Makro ekonomide “beseri ya da insan
sermayesi” kavraminin yayginlasmasi ile mikro ekonomide isletme diizeyinde de personel bo-
limi ve personel yonetimi kavramlar: yerini “insan kaynaklar1 bolimii” ve “insan kaynaklar
yonetimi”ne birakmaktadir. Cogu isletmeler gtinimiizde artik bu kavramlari1 kullanmaktadir.

c) Uretim: Isletmenin tiretmeyi istedigi tirtintin tiretimi icin ihtiyag¢ duydugu girdilerin tedarik
edilmesi, istenilen miktarda trtintin tretilmesi, iiretilen {irtinlerin ambalajlanmasi, stoklanmasi
ve muhafazasi iiretim boliimiiniin sorumlulugunda olan temel faaliyetlerdir. Uretimde biiyiik
olctide girdi kullaniminin gerektigi isletmelerde kimi zaman tedarik fonksiyonu Tedarik Boltimii
ya da Satin Alma Boliimii olarak ayr1 bir boliim halinde 6rgiitlenmektedir.

d) Pazarlama: Isletmenin rettigi driinlerin piyasada tutunmasi, satis diizeyinin artirilmasi,
miisteri talep ve ihtiyaclarinin tiretim boltiimiine iletilmesi, miisteriler ile isletme arasinda bagla-
rin gelistirilmesi gibi isletmenin satislarimi artic ttim faaliyetleri kapsar.

e) Finansman: Isletmenin yukarida 6zetlenen faaliyetlerinin gerektirdigi fonlarm ya da kaynak-
larin saglanmasi, isletmenin yarattig1 kaynaklarin uygun alanlarda kullanilmas1 ve degerlendi-
rilmesi finansman boliimiiniin klasik anlamda temel fonksiyonudur. Bu arada isletme faaliyetle-
rine iliskin tim mali ya da finansal kayitlarin tutulmas: ve belirlenmis esaslara gore muhasebe-
lestirilmesi de bu birimin tamamlayic1 bir temel fonksiyonu olarak ifade edilir. Bu nedenle kiigtik
orgtit yapilarinda bu bolim kimi zaman klasik anlamda “Muhasebe ve Finansman” Bslumi ola-
rak da adlandirilir. Isletme biiytidiikce ve drgiit yapisi gelistikce Muhasebe ayr1 bir birim olarak
organizasyon yapisl i¢inde yer almaktadir.

Isletmelerde finansal yénetimin yerini gorebilmek amaci ile klasik 6rgiit kuramu (teorisi) teme-
linde yukarida acikladigimiz isletme fonksiyonlar: ve bu fonksiyonlar1 yerine getirmek igin olus-
turulan orgtit yapisinda belirlenen boltimler, zamansal gelismeye ve isletmelerin biiytimesine
bagl olarak biiyiik degisme ve gelismeler gostermistir. Isletme biiyiidiikge tist yonetimin yon-



REFERANSLAR VE EK KAYNAKLAR
1. Akdogan, Nalan ve Tenker, Nejat. Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri , 11. Baski,
(Ankara: Gazi Kitabevi, 2007).

2. Arnold, Glen. Modern Financial Markets and Institutions: A Practical Perspective, (London:
Pearson Education Limited, 2012).

3. Jonathan, B. and Demarzo, P. Corporate Finance, (New York: Pearson, 2007).

4. Berk, J., DeMarzo, P., and Harford, J. Fundamentals of Corporate Finance, Second Edition,
(London: Pearson Education Limited, 2012).

5. Berk, J. and DeMarzo, P. Corporate Finance, Second Edition, (London: Pearson Education
Limited, 2011).

6. Bodie, Z., Kane, A., and Marcus, A. ]J. Essentials of Investments, Sixth International Edition,
(New York: McGraw-Hill, 2007).

7. Brealey, R. A. and Myers, S.C. Principles of Corporate Finance, (New York: McGraw-Hill,).

8. Brigham, Eugene F. Finansal Yonetimin Temelleri, (Cevirenler: O. Akmut ve H. Saraslan), 3.
Baski, (Ankara: Ankara Universitesi Rektorliigii Yaymlart No: 223, 2006).

9. Brigham, E. F. and Houston, ]. F. Fundamentals of Financial Management, Eighth Edition,
(New York: The Dryden Pres, 1998).

10. Burrough, B. ve Helyar, J. Barbarlar Kapida, (Istanbul: Scala Yayincilik, 2001).

11. Copeland, T. E., Weston, F. J., and Shastri, K. Financial Theory and Corporate Policy, Fourth
Edition, (Boston: Pearson Addison Wesley, 2005).

12. Eiteman, D. K., Stonehill, A. 1., and Moffett, M. H. Multinational Business Finance, Eleventh
Edition, (New York: Pearson, 2007).

13. Fabozzi, F. J., Modigliani, F., Jones, F. J., and Feri, M. G. Foundations of Financial Markets
and Institutions, Fourth Edition, (New Jersey: Pearson Education, Inc., 2010).

14. Gitman, Lawrence J. Principles of Managerial Finance, Brief Fifth Edition, (Boston: Pearson-

Prentice Hall, 2009).

15. Gitman, Lawrence ]. Principles of Managerial Finance, Twelfth Edition, (Boston: Pearson-
Prentice Hall, 2009).

16. Gitman, L. J. and Joehnk, M. D. Fundamentals of Investing, Tenth Edition, (New York:
Pearson, 2008).

17. Hubbard, R. G. and O’'Brien A. P. Money, Banking, and the Financial System, Second
Edition, (London: Pearson Education Limited, 2014).

18. Giirsoy, H. Nakit Akim Tablosu ve Isletmelerin Finansal Analiz ve Planlamasinda Kullanimz:
Adana'da Biiyiik Olgekli Ozel Sektor Sanayi [sletmelerinde Bir Arastirma. C.U. Ikti-
sadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Doktora Tezi,.

387



19.

20.
21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

Hull, John C. Fundamentals of Futures and Options Markets, Seventh Edition, (New York:
Pearson, 2011).

Karan, Mehmet B. Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, (Ankara: Gazi Kitabevi, 2010).

Keown, A.]., Martin, J. D., and Petty W. J. Foundations of Finance: The Logic and Practice of
Financial Management, Seventh Edition, (Boston: Prentice Hall, 2011).

Mishkin, Frederic S. The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Eighth
Edition, (New Jersey: Pearson Education, Inc., 2007).

Mishkin, Frederic S. and Eakins Stanley G. Financial Markets and Institutions, Seventh
Edition, (Boston: Pearson Education, Limited, 2012).

Modigliani, F. and Miller, M.H. “The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of
Investment”, American Economic Review, June 1958.

Moosa, Imad A. International Finance: An Analytical Approach, 3rd Edition, (Sydney:
McGraw-Hill Australia, 2010).

Ritter, L. S., Silber, W. L., and Udell G. F. Principles of Money, Banking & Financial
Markets, 12th Edition, (New York: Addision-Wesley, 2009).

Sariaslan, Halil. “Finansal Piyasalarin Degisen Dinamikleri”, Atatiirk’iin 125. Dogum Yilina
Armagan - Cilt 2 icinde, (Ankara: Sermaye Piyasas1t Kurulu Yayinlari, 2007).

Sariaslan, Halil. Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi1 ve Degerlendirilmesi, Genisletilmis Ye-
dinci Baski, (Ankara: Siyasal Kitabevi, 2014).

Sariaslan, H. ve Uysal, E. “Stok Kontrol Sistemlerinde Simiilasyon Teknigi”, A.U. Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt 48, Say1 1-4, Ocak - Aralik 1993.

Saunders, A. and Cornett, M. M. Financial Markets and Institutions, Third Edition, (New
York: McGraw-Hill, 2007).

SEC, Securities and Exchange Commission. Special Study: Electronic Communication Net-
works and After-Hours Trading, Division of Market Regulation, June 2000.

Titman, S., Keown, A. ], and Martin, J. D. Financial Management: Principles and
Applications, Eleventh Edition, (Boston: Pearson Education Inc., 2011).

Van Horne, James C., and Wachowicz, John M. Jr. Fundamentals of Financial Management,
13th Edition, (London: Pearson Education Limited, 2009).
Welch, Ivo. Corporate Finance: An Introduction, (New York: Pearson Education Inc., 2009).

388



