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ONSOZ

Isletmelerin temel ihtiyaclarindan biri olan finansman zaman igerisinde teori ve uy-
gulama agisindan biiyiik bir evrim gegirmistir. Onceleri fon tedarik etmekten ibaret olan
finansman faaliyetleri daha sonra elde edilen fonlarin yonetilmesini de kapsamaya bas-
lamistir. Ozellikle son yillardaki gelismeler daha garpici olmus ve dijital finans ve davra-
nigsal finans gibi alanlardaki hizli degisim siireciyle birlikte finansman kavrami ¢ok daha
kompleks bir yapiya evrilmistir.

Finansal Yonetim adli bu kitap, geleneksel finans teorilerinin yani sira yukarida s6zi
edilen giincel gelismeleri de degerlendiren bir bilimsel ¢alisma olarak sekillenmistir. Ko-
nularin anlagilirhiginin artirilmast igin sekil ve grafiklerin yani sira sayisal 6rneklere yogun
sekilde yer verilmistir. Kitabimizin 6zellikle lisans ve yiiksek lisans 6grencilerine yararli
olacagini iimit etmekteyiz.

Kitabimiz, on iki bolimden olusmakta olup her bir boliim finansman alaninda degerli
calismalar1 bulunan akademisyenlerimiz tarafindan hazirlanmustir. Sayin yazarlarimiza
ozverili caligmalar1 sebebiyle sitkranlarimi sunarim. Ayrica bu kitabin basiminda emegi
gecen Akademisyen Yayinevi calisanlarina 6zenli calismalar sebebiyle tesekkiir eder, ki-
tabimizin tiim kullanicilara yararl olmasini dilerim.

Editor
Prof.Dr. Serkan Yilmaz KANDIR
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BOLUM 1

Finansal Yonetime Giris

Onder UZKARALAR!

GIRIS

20. yiizyilin bagindan itibaren 6nem kazanmaya baslayan finans, endiistriyel gelismeler,
piyasa ekonomisinin kiiresel olarak yayginlasmasi, sirketlerin faaliyet alanlarinin genis-
lemesi ve 6l¢eklerinin bityiimesi, sermaye piyasalarinin gelismesi, teknolojinin ilerlemesi
gibi birgok etmen sonucu ayr1 bir bilim dal1 haline getirmistir.

Ozellikle sermaye hareketlerinin ve teknolojik gelismelerdeki ivmenin ¢ok arttig
1980’li yillar sonrasindaki gelismeler, tiim ekonomik sistemi degistirmis ve finans alam
da bu kapsamda degisimden oldukgea etkilenmistir. 1929 Biiytik Buhran 6ncesi donemde
bor¢lanma ve 6zkaynak saglama tarafina odaklanmis olan ve kavram olarak o kapsamda
tanimlanan finans, giiniimiizde kripto paralar, karmagik tiirev tirtinler gibi ileri teknolo-
jik gelismelerle birlikte tanimlanmaya ve anlasilmaya calisgilmaktadir. Dolayisiyla, 1930
yilindaki finans kavraminin ifade ettigi anlam ve icerik ile 2020 yilindaki anlam ve igerik
arasinda biyiik farkliliklar bulunmaktadir.

Giindelik yasamda farkli olgulari ifade etmek i¢in kullanilsa da, kelime anlamu itiba-
riyle finans, bireylerin veya kurumlarin ihtiyag duyduklar1 parayi/fonu ifade eder. Ayni
kokten tiireyen Finansman kavramu ise ihtiya¢ duyulan bu fonlarin saglanmasim ifade
etmektedir. Boylelikle bu kavramlar, sadece sirketler agisindan degil, bireyler agisindan da
oldukg¢a 6nemlidir.

Hizla degisen ve karmasgik hale gelen giiniimiiz kosullarinda dogru finansal kararlar
almak ve uygun politikalar olugturmak giderek zorlagmaktadir. Finansal yonetim konu-
sunda yeterli bilgiye sahip olmak, sadece profesyonel olarak bu alanda ¢alisacaklar i¢in de-
¢il, sirketlerin tiretim, pazarlama ya da insan kaynaklar1 yonetimi gibi diger birimlerinde
calisacaklar icin de hayati 6neme sahiptir.

' Dr.Ogr.Uyesi, Osmaniye Korkut Ata Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
Muhasebe Finansman AD., onderuzkaralar@osmaniye.edu.tr ORCID iD: 0000-0002-5075-3305
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BOLUM 2

Finansal Tablolar Analizi

Songiil KAKILLI ACARAVCI!

GIRIS

Finansal tablolar, bir igletmenin ticari faaliyetlerini ve performansini gosteren finansal ka-
yitlardir. Muhasebeciler tarafindan hazirlanan finansal tablolar, isletme ile ilgili taraflarin
farkli amaglar1 dogrultusunda kararlar alabilmelerini saglamaktadir. Finansal tablolarin
kullanicilary; isletmenin yoneticileri, personeli ve sahipleri olabilecegi gibi ayn1 zamanda
devletin kendisi, yatirnmcilar, isletmeye bireysel ya da kurumsal kredi veren alacaklilar,
bor¢lular, rakipler, sendikalar ve tedarikeiler olabilmektedir. Finansal tablolardan elde
edilen bilgileri kullananlar sadece sirketin finansal durumu hakkinda bilgi edinmez aymn
zamanda kredibilitesi, karliligi, sektor icerisindeki konumu, rekabet giicli ve kazang ya-
ratma yetenegi hakkinda da bilgi edinebilirler. Isletme ile ilgili edinilen bilgilerin gercek
ve giivenilir olmas: bilgiyi kullananlarin dogru karar alabilmeleri agisindan bityiik 6neme
sahiptir. Bilgiyi edinmedeki en 6nemli yontem de finansal tablolarin analizidir.

Hazirlanan finansal tablolar sadece kullanicilara degil, sirketin piyasa degerinin olus-
masindaki ve sirket ile ilgili bilgilerin kamuya a¢iklanmasindaki islevleri ile ekonomiye
ayrica katki saglamaktadur.

2.1. FINANSAL ANALIZ VE ONEMI

Bir isletmenin finansal durumunu gérebilmek, finansal planlama ve kontrol faaliyetleri-
ni yerine getirebilmek ve finansal tablo unsurlar: arasindaki iligkileri ortaya koyabilmek
i¢in finansal analiz yapilir. Finansal tablolarin bir takim finansal analiz teknikleri yoluyla
analiz edilmesi ve analiz sonuglarinin yorumlanmasi, isletmenin finansal durumunun ve
faaliyet sonuglarinin degerlendirilmesini saglayacaktir.

! Prof. Dr., Hatay Mustafa Kemal Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Muhasebe ve
Finansman AD., sacaravci@mku.edu.tr, ORCID iD: 0000-0002-1359-5483
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Egilim Yiizdesi — Donemin Mutlak Degeri X100
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Sirketin stoklarinda 1. yila gore 2. yil %25 azalis, diger yillarda ise sirasiyla %100, %20
0, %300, %400 ve %350 artis olmustur. Bu azalis ya da artiglar; sektore gore, rakip sirket-
lere gore ya da stok devir hizina, ticari borglara veya donen varliklardaki egilime gore
karsilastirilarak degerlendirilebilir.

KAYNAKLAR

Akgiig. O. (1998). Finansal Yonetim. 7. Bask1. Avciol Basim. Istanbul.

Akytiz, E, Yesil, T. & Kara, E. (2019). Igletmelerin Dupont Kérlilik Analiziyle Performansinin Be-
lirlenmesi: Borsa Istanbul imalat Sektorii Ornegi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 83, 61-84.

Aricy, N. D. vd. (2019). Mali Tablolar Analizi. Egitim Yayievi. Konya.

Aydin, N., Bagar, M. & Coskun, M. (2010). Finansal Yonetim. Detay Yayincilik. Ankara.

Aydimn, N, Sen, M. & Berk, N. (2012). Finansal Yonetim I, Anadolu Universitesi Yayinlari, Eskisehir.

Bodur, G. (2015). Nakit Akis Tablolarimin Analizi, Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Doktora Tezi, Ankara.

Brealey, R.A., Myers, S.C. & Marcus, A.J. (1977). Isletme Finansinn Temelleri. Geviri (1997). Boz-
kurt, U, Arikan, T. & Dogukanli, H., Literatiir Yayincilik.

Gabuk, A. vd. (2013). Finansal Tablolar Analizi. Anadolu Universitesi Yayin1 No: 2996, Eskigehir.

Elmas, B. (2019). Finansal Tablolar Analizi. 4. Basim. Nobel Akademik Yayincilik. Ankara.

https://www.gedik.com/piyasalar/bilanco-mali-tablolar

Ilgaz, B. Oran Analizleri, www.bilgaz.net

Kakilli Acaravcy, S. (2024). Finansal Yonetim Teori ve Uygulama, Se¢kin Yayinevi, Ankara.

Kaygusuz, S., Aslan, U., & Kepge, N. (2012). Genel Muhasebe I, Anadolu Universitesi Yayini No:
2654, Eskisehir.

Sayilgan, G. (2003). Soru ve Yanitlarla Isletme Finansmamni. Turhan Kitabevi, Ankara.

Senol, Z., Ulutas, A. (2018). Muhasebe Temelli Performans Olciimleri ile Piyasa Temelli Performans
Olgiimlerinin CRITIC ve ARAS Yéntemleriyle Degerlendirilmesi, Finans Politik & Ekonomik
Yorumlar, 641, 83-102.

Topak, M.S. Istanbul Universitesi A¢ik ve Uzaktan Egitim Fakiiltesi Ders Notu.

http://www.muhasebex.com/gelir-tablosu-cesitleri

http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2020/#

69



BOLUM 3

Basabas ve Kaldirac Analizleri

Omer ISKENDEROGLU!

GIRIS

Firma degerinin maksimizasyonu hedefine ulagmak i¢in karlilik 6nemli bir hedef olmak-
tadir. Gelecege doniik kar planlamasi basabas analizi araciligiyla gerceklestirilmektedir.
Isletmelerin karlilikla es anli olarak risklerini de yonetmesi gerekmektedir. Kaldirag ana-
lizleri risk yonetimi konusunda yararli bir arag olarak kullanilmaktadir.

3.1. Bagabas Analizi

Bagabas analizi veya diger adiyla kara gecis analizi finansal planlama konusunda 6nem-
li bir aractir ve isletmelere kisa vadeli bir bakis acisi saglar. Maliyet, satig hacmi ve kar
arasindaki iligkileri matematiksel olarak kurgulayan basabas analizi, isletmenin kag adet
mamul Giretirse giderini karsilayacagini, her bir mamul satigindan elde edecegi katk: payi-
ny, satis diizeyine bagli olarak karinin ne olacagini, satis hacimlerine bagli giderlerinin ne
olacagini, belirli satis hacimlerine ulasmak i¢in mamul fiyatinin ne olmas: gerektigi soru-
larin1 cevaplayabilen bir tekniktir. Ayrica basabas analizi isletmenin etkinligi ve verimli-
ligi konusunda da bakis agis1 sunmaktadir. Analiz temelde gider kalemleriyle ilgilenir ve
pratikte gider ile maliyet sik¢a karigtirilir. Bu baglamda oncelikle gider kavramini tanim-
lamak yararli olacaktir. Buna gore gider isletmenin belirli bir zaman icerisinde kullanip
tiikettigi mal ve hizmet gibi tiretim faktorlerinin parasal karsiligidir. Maliyet ise Vergi Usul
Kanunun ilgili maddesine gore iktisadi bir kiymetin iktisap edilmesi veyahut degerinin
artirilmasi suretiyle yapilan 6demelerle bunlara miiteferri bilumum giderlerin toplamin
ifade eder. Bu durumda maliyet bir varlig1 edinmek igin yapilan harcamalar toplamidir
ve gider ise maliyetin tiiketilen kismidir. Ornegin bir iiretim isletmesi igin alinacak bir

! Prof.Dr, Nigde Omer Halisdemir Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Muhasebe ve
Finansman AD., oiskenderoglu@ohu.edu.tr, ORCID iD: 0000-0002-3407-1259
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BOLUM 4

Finansal Planlama

Samet EVCI!

GIRIS

Finansal yonetim acisindan isletmenin temel amaci piyasa degerini maksimum diizeye
ulagtirmaktir. Finans yoneticisinin bu amaci gergeklestirebilecek kararlar almasi, politi-
kalar gelistirmesi ve bunlar1 bir plan dogrultusunda uygulamas: gerekmektedir. Finansal
planlama, ¢esitli kararlarin isletmenin finansal durumu ve degeri tizerindeki etkilerini ifa-
de eden deger temelli bir yénetim olup (Brigham ve Houston, 2019), isletmenin gelecekte
hangi durumda olacaginin belirlenmesidir. Bagka bir ifadeyle finansal planlama isletme-
nin kisa ve uzun vadede gerceklestirmeyi amacladig: faaliyetlerin parasal ifadesidir. Bu
yoniiyle finansal planlama, isletmenin hedeflerini ger¢eklestirebilmek i¢in finansal agidan
neler yapilmas: gerektigi konusunda yol gosterici olup, faaliyetlerin denetim ve koordine
edilmesinde yardimci olmaktadir (Okka, 2009).

Finansal planlama bir¢ok a¢idan isletmeler i¢in 6nem tagimaktadir. Yatirim ve finans-
man kararlarmin birbirleri ile iligkili olmasi, yatirim kararlarinin verilmesinde finansal
planlar1 6nemli bir arag¢ haline getirmektedir. Boylece isletmenin kaynaklarinin dogru
yatirimlara kanalize edilmesi saglanmaktadir. Bunun yani sira finansal planlama igletme
yonetimin beklenmeyen durumlarla karsilastiklarinda daha hizli sekilde ¢6ziim tiretme-
lerine yardimci olmaktadir. Ayrica finansal planlama, isletme yonetimini motive ederek
somut hedeflerin tespit edilmesine ve performans standartlarinin olugturulmasina olanak
saglamaktadir. Son olarak finansal planlama, isletmenin fon ihtiyacinin 6nceden tespit
edilmesine imkan vererek fon gereksinimin zamaninda saglanmasina ya da ortaya ¢ika-
cak fon fazlasinin etkin sekilde degerlendirilmesine katk: saglayarak, isletmenin finansal
sikintiya girmesini engellemektedir (Giinay, 2019).

! Dog¢.Dr., Osmaniye Korkut Ata Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Uluslararast
Ticaret ve Lojistik AD. sametevci@osmaniye.edu.tr, ORCID iD: 0000-0002-5854-3847
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Finansal Yonetim

Yukaridaki 6rnekte isletmenin tiim maliyet ve gider kalemlerinin degisken oldugu ka-
bul edilerek, satiglardaki artisa bagli olarak satislara oranlar1 dogrultusunda arttirilmistir.
Fakat igletmelerin degisken giderlerinin yani sira iiretim miktarindaki degisimden etki-
lenmeyen sabit giderleri de bulunmaktadir. Tiim giderlerin degisken kabul edilmesi sabit
giderlerin saglayacagi kaldirag etkisinin gz ardi edilmesine neden olacaktir. Isletmelerin
satiglar1 arttiginda sabit giderler degismeyerek karin artmasini saglarken, satiglar distii-
gtinde degismeden kaldiklari i¢in karin azalmasina neden olacaktir. Bu kapsamda firma-
nin tarihsel maliyetleri ve giderlerinin sabit ve degisken bilesenlerine ayrilmasi, proforma
gelir tablosundan saglanacak fayday arttiracaktir (Gitman, 2007).
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BOLUM 5

Calisma Sermayesi Yonetimi

Serkan SAHIN !

GIRIS

Caligma sermayesi yonetimi bir isletmede donen varliklarla ilgili kararlar1 icermektedir.
Caligma sermayesi yonetimi sadece dénen varliklarin miktar1 ve dénen varliklarin kendi
icindeki dagilimiyla ilgilenmekle kalmaz ayni zamanda dénen varliklarin hangi kaynak-
larla finanse edildigiyle de ilgilenir. Dolayisiyla bir isletmede ¢aligma sermayesi politika-
lar1 doénen varliklar1 olusturan nakit, alacak ve stok politikalarini da kapsamalidir. Nakit,
bir isletmenin faaliyetlerinin devamlilig1 i¢in esastir. Ancak nakit ayn1 zamanda getirisi
olmayan bir varliktir. Fazla bulundurulan nakit igletmenin aktif devir hizini dolayisiyla
ozkaynak karliligini sonug olarak firma degerini azaltacaktir. Alacaklarin yiiksek tutarlara
ulagmasi nakit akigini azaltacak ve bor¢lanmanin artmasina neden olacaktir. Agir1 stoklar
da maliyetlerin artmasina dolayisiyla firma degerinin azalmasina sebep olacaktir (Brig-
ham & Gapenski, 1985: 731-800).

Bir isletmede ¢alisma sermayesi temel olarak nakit, menkul kiymetler, alacaklar ve
stoklardan olusur. Calisma sermayesi bir yildan kisa siire i¢cinde nakde dénistiiriilebilecek
varliklar1 ifade eder. Calisma sermayesi hammadde satin alinmasi, ¢aliganlarin ticretle-
rinin 6denmesi, tiretime herhangi bir aksaklik olmadan devam edilebilmesi dolayisiyla
giinlitk harcamalarin karsilanabilmesi igin gerekli olan sermayedir. Isletmelerin giinlitkk
faaliyetlerini siirdiiriilebilmeleri i¢in bu sermaye gereklidir. Calisma sermayesinin yetersiz
olmast igletmenin giinliik faaliyetlerini siirdiirmesine olanak tanimadig: gibi ytikéimliiliik-
lerini de yerine getirememesine neden olmaktadir. Yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen
isletmeler de itibar kaybina ugramakta hatta iflasa kadar ilerleyen bir siire¢ baglamaktadur.
Ancak ¢aligma sermayesine yatirimin da bir maliyeti vardir. Bunlar 6zkaynak ile finans-
man durumunda alternatif maliyet, yabanci kaynakla finansman durumunda finansman
giderleridir (Akgiic, 1989: 189-190).

' Dog.Dr. Tarsus Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik AD.
serkansahin@tarsus.edu.tr, ORCID iD: 0000-0002-1927-1092

113



Finansal Yonetim

KAYNAKLAR

Agirbas, 1. (2022). Saglik Kurumlarinda Finansal Yonetim ve Maliyet Analizi. Siyasal Kitapevi. An-
kara.

Akgiig, O. (1989). Finansal Yonetim. Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Arastirma Vakfi Yaymlar1. Ya-
yin No: 8. Istanbul.

Aksoy, E. E. (2017). Finansal Yonetim. Teorik Yaklagimlar, Céziimlii Ornekler ve Oneri Yaklagimlar.
Gazi Kitapevi. Ankara.

Apak, S. & Demirel, E. (2013). Finansal Yonetim. Finansal Tablolar Analizi ve Yatirim Yonetimi.
Papatya Yayincihik Egitim A.S. Istanbul.

Aydin, N., Bagar, M. & Coskun, M. (2010). Finansal Yonetim. Detay Yayincilik. Ankara.

Beranek, W. (1967). Financial implications of lot-size inventory models. Management Science,
13(8), Series B, 401-408.

Berk, N. (2020). Finansal Yénetim. Tiirkmen Kitapevi. Istanbul.

BPP (Learning Media) (2014). Financial Management. United Kingdom.

Brigham, E. E & Gapenski, L. C. (1985). Financial Management. Theory and Practice. The Dryden
Press, USA.

Brigham, E. E & Houston, J. E (2014). Finansal Yonetimin Temelleri (Ceviri Editorii: Nevzat AY-
PEK). Nobel Akademik Yayimncilik. Ankara.

Biiker, S. & Astkoglu, R. (1993). Finansal Yonetim. Ozel Baski.

Canbas, S. & Vural, G. (2016). Finansal Yonetim. Aciklamali Ornekler ve Problemler. Karahan Ki-
tapevi. Adana.

Ceylan, A. & Korkmaz, T. (2021). Isletmelerde Finansal Yonetim. Ekin Basim Yayin Dagitim. Bursa.

Correia, C. (2019). Financial Management. Juta and Company (Pty) Ltd. Cape Town, South Africa.

Dayy, F. (2019). Alacaklarin Yonetimi. Finansal Yonetim (Editor: Feridun KAYA). Beta Basin Yayin
Dagitim. Istanbul.

Demirtas, 1. & Gengtiirk, M. (2022). Caligma Sermayesi Yonetiminin Sistematik Derleme Yontemi-
ne Gore Incelenmesi (2002-2021). Vizyoner, 13(36), 1287-1304.

Elmas, B. (2016). Caligma Sermayesi. Isletme Finansmani (Editér: Resat Karcioglu), s.115-136, Ata-
tiirk Universitesi Agikdgretim Fakiiltesi Yayini. Erzurum.

Ercan, M. K. & Ban, U. (2018). Degere Dayal1 Isletme Finansi. Finansal Yonetim. Gazi Kitapevi.
Ankara.

Erdogan, M. (2009). Finansal Yonetim. Aktif Yayinevi. Istanbul.

Gopal, R. (2008). Financial Management. New Age International Publishers. New Delhi.

Gokbulut, R. 1. (2019). Nakit Varliklarin Yonetimi. Finansal Yonetim (Editor: Feridun KAYA), s.
191-210. Beta Basim Dagitim Yayim A.$. Istanbul.

Giirsoy, C. T. (2007). Finansal Yonetim {lkeleri. Dogus Universitesi Yayinlari, No. 1. Istanbul.

Ipekten, O. B. (2016). Calisma Sermayesi Yonetimi. Likit Varliklar ve Menkul Varliklar. Isletme
Finansmani (Editor: Resat Karcioglu), s.137-157, Atatiirk Universitesi Agikogretim Fakiiltesi
Yayini. Erzurum.

Korkmaz, T. (2018). Calisma Sermayesi Yonetimi. Finansal Yonetim (Editorler: Asli AFSAR ve Mut-
lu Murat KOGYIGIT). T.C. Anadolu Universitesi Yaymni No: 2610. Eskisehir.

Ondes, T. (2016). Kiigiik ve Orta Boy Isletmelerde (KOBI) Nakit Yénetimi. Isletme Finansmani
(Editor: Resat Karcioglu), s.72-89, Atatiirk Universitesi A¢ikdgretim Fakiiltesi Yayini. Erzurum.

Paramasivan, C. & Subramanian, T. (2009). Financial Management. New Age International Publis-
hers. New Delhi.

Sarag, M.(2012). Finansal Yonetim. Istanbul Universitesi Acik ve Uzaktan Egitim Fakiiltesi Ders
Notu. Istanbul.

Sayilgan, G. (2024). Isletme Finansmani. Soru ve Yanitlariyla. Seckin Yayinevi. Ankara.

Sedef, C. A. (1983). Nakit yonetimi ve nakit yénetim modellerinin incelenmesi. Erciyes Universitesi

130



Calisma Sermayesi Yonetimi

Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (4), 90-114.

Sharma, A. (2021). Financial Management. University Science Press. India.

Singh, M. (2022). Financial Management. University Science Press. India.

Tarak¢ioglu-Altinay, A. (2018). Nakit Yonetimi. Finansal Yonetim. Temel Teoriler ve Agiklamali
Ornekler (Editor: Aysel GUNDOGDU), s. 175-192, Seckin Yayinevi. Ankara.

Taspunar-Altuntas, S. (2023). Isletme Sermayesi Yonetimi. Finansal Yonetim (Editérler: Murat KI-
YILAR ve Vedat SARIKOVANLIK), s.131-158, Literatiir Yayimcilik. {stanbul.

Weston, E. & Brigham, E. (1987). Essentials of Managerial Finance, Dryden Press, USA.

Yaslidag, B. (2018). Finansal Yonetim ve Finansal Analiz. Seckin Yayinevi. Ankara

Yilmaz-Tiirkmen, S. (2018). Calisma Sermayesi Yonetimi. Finansal Yonetim. Temel Teoriler ve
Agiklamali Ornekler (Editor: Aysel GUNDOGDU), s. 117-143, Seckin Yayinevi. Ankara.

131



BOLUM 6

Paranin Zaman Degeri

Siikriye Giil REIS!

GIRIS

Paranin zaman degeri faiz kavramindan kaynaklanir. Bireylerin sermayelerini yatirdiklar:
banka veya finans kurumundan, kullandirdiklar1 sermayeye karsilik aldiklar1 bedele ya
da borg kullanilan para i¢in 6denen ticrete faiz denir. Diger bir deyisle faiz orani, fon arz1
ve fon talebinin hacimlerini esitleyen iskonto oranidir. Faiz vade, enflasyon, likidite ve
temerriit gibi faktorlerden etkilendiginden bu faktorlerdeki degisiklik faiz tizerinde bir
etkiye sahiptir. Uzun vadede bor¢ almanin ya da bor¢ vermenin maliyetinin yiiksek olmasi
bu faktorlerde meydana gelebilecek risklerin bir prim olarak faize yansimasindan kaynak-
lanir. Bu nedenle bir finans yoneticisi finansal kararlari alirken paranin zaman degerini
g0z oniinde bulundurarak alternatifleri degerlendirir. Sadece isletmeler degil bireyler ve
devletler de yatirim ve finansman karar1 alirken paranin zaman degerini dikkate alarak
tercih yaparlar.

Finansal kararlar alinirken zaman unsuru 6nem kazanir. Clinkii isletmenin nakit akis-
lar1 farkli zaman dilimlerinde gergeklesir. Farkli zamanlarda meydana gelen bu nakit akis-
larinin degeri de zaman igerisinde farkl: degerlere sahip olacagindan bir yatirim yapmak,
borg almak, borg vermek gibi kararlar bu durumdan etkilenecektir. Ornegin bugiinkii 100
TL bir yil sonraki 100 TL ile esit degere sahip olmayacaktir. Ctinkii, bugiinkii 100 TL ile
ilgili risk bir yil sonra alinacak 100 TL ile ilgili riskten daha diistiktiir. Bunun sebebi bir
yil sonraki 100 TL zamanin tasidig: belirsizlikten dolay: elde edilememe riski tasir. Ayrica
alternatif yatirim firsatlarinin olmasi yine ayni miktardaki paranin bugiin ve gelecekteki
degerlerini farkli kilar. Eldeki 100 TL ile bugtin bir yatirim yapildiginda getiri elde edile-
bilir. Boylelikle eldeki 100 TL bir yil sonraki 100 TLden daha fazla bir degerde olacaktur.

' Dog¢.Dr., Gaziantep Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Muhasebe ve Finansman
AD., greis@gantep.edu.tr, ORCID iD: 0000-0001-7654-4256
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BOLUM 7

Sermaye Butcelemesi

Hatice GEREKLIOGLU DUZAKIN!

GIRIS

Finansal amag, kar ve riski dengede tutarak igletmenin degerini artirmaktir. Burada dikkat
edilmesi gereken kari yiikseltmek i¢in alinacak kararlarin riski artirabilecegi tam tersi ris-
ki azaltmak i¢in alinacak kararlarin karlilig1 azaltabilecegidir. Bir isletmede reel varliklara
yapilacak yatirimlar isletmenin degerinin artmasi agisindan 6nem tagimaktadir. Sermaye,
tiretimde kullanilan uzun dénemli varliklary, biitge ise gelecek ddnemde 6ngoriilen harca-
malari ifade etmektedir (Brigham ve Houston, ¢eviri editorii Apak, 2014, 5.368). Sermaye
biitcelemesi ise bir isletmeye bir yildan daha uzun bir siire parasal yarar saglayacak var-
liklarin edinilmesi, bakimi, yenilenmesi ve elden ¢ikarilmasi ile ilgili yonetim kararlar:
olarak tanimlanabilir (Giirsoy, 2007, 5.453).

Reel yatirimlar ¢ok yiiksek tutarda nakit ¢ikisi gerektiren, dogru zamanda yapilmasi
gereken, isletmenin fonlarinin ¢ok uzun siireli bagl kalmasi nedeniyle likiditesi diistik,
yatirirmdan vazgegilmesi durumunda maliyet yiiksekligi nedeniyle zarara neden olabile-
cek, isletmenin faaliyet riskini artirici 6zellikler nedeniyle projeleri degerleme ve igletme-
nin degerine katki yapacak yatirim projelerinin se¢imi 6nemlidir.

Bu boliimde isletme agisindan deger artirici yatirim projelerinin analiz edilmesi ve se-
¢ilmesi konusunda kullanilacak proje degerlendirme teknikleri érneklerle agiklanacaktir.

7.1. YATIRIMIN TANIMI VE ISLETMELER ACISINDAN ONEMI

Isletmenin uzun dénemdeki basarisini belirleyecek olan en énemli husus yatirim kararlari
oldugundan, 6ncelikle yatirimin tanimi, siniflandirilmasi ve 6nemi agiklanacaktir.

' Prof. Dr., Cukurova Universitesi, [ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Finansman AD.
hduzakin@cu.edu.tr, ORCID iD: 0000-0002-8840-1815
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Yatirim tutarinin bir yila diigen payinin hesaplanmasinda sermaye itfa (kurtarma) fak-
tori formili kullanilir.

Yatirim giderinin bir yila diisen payi=Yatirim tutar1* sermaye itfa faktorii (1/ antiitenin
b.d.)

Yillik Esdeger Gider=Yatirim giderinin bir yila diigen payi+yillik isletme gideri

Ornek 15: A isletmesi, ofislerde kullanilmak iizere klima almak istemektedir. Klima-
lardan markas: X olanin fiyati 30.000 TL. ve yillik elektrik tiiketiminin bedeli 10.000 TL.
dir. Y markali klimanin fiyati ise 5.000 TL. olup yillik elektrik tiiketimi 20.000 TL.dir.
Bu klimalardan X, 10 yil kullanilabilecekken, Y, 5 yil kullanilabilecektir. Hangi klimanin
segilmesi daha uygundur? (Iskonto orani %254dir.)

Her iki klima i¢in de yatirimin bir yila diisen pay: hesaplanarak yillik elektrik tiiketimi
buna eklenir.

X Klimast:
N yil siire ile her yil elde edilen 1 TL.nin bugiinkii degeri tablosundan; %25 ile 10. Y1l

hizasindaki 3,571 dikkate alinarak yatirimin bir yila diisen pay:r hesaplanir ve bulunan
degere yillik elektrik tiiketimi eklenerek yillik es deger gider hesaplanir.

30.000

10.000 = 18.401 TL.
3,571 +

Y klimast 5 y1l kullanilacagi igin bu kez %25 ve 5. Yil hizasindaki 2,689 dikkate alinir.

0
+ 20.000 = 21.859,4 TL.
2,689

Yillik esdeger gideri daha diisiik olan X klimasinin alinmas: daha uygundur.

Yillik esdeger yonteminde hurda degerin hesaplara dahil edilmesi s6z konusu ise bu
durumda hurdanin bugiinkii degeri hesaplanip baslangi¢ yatim harcama tutarindan ¢ika-
rilir ve kalan tutarin bir yila diisen pay: bulunarak islem yapilir.
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BOLUM 8

Sermaye Maliyeti

Gozde TURKMEN MULDUR!

1. GIRIS

Finansal piyasalar dengedeyken, yatirimcilar sermaye yatirimi yaptiklarinda elde edecek-
leri getiri oranini bilirler. Bu oran sermayenin firsat maliyeti olup ayn1 zamanda yatirim-
cilarin vazgegtikleri alternatif yatirimlarin getiri oranidir. Diger bir ifade ile sermayenin
firsat maliyeti, belirli bir risk seviyesinde, alternatif yatirnmlardan kazanilabilecek getiri
oranina esittir. Yatirimeilar gibi sirketler de sermaye kullanirken, benzer risk seviyesin-
deki diger sirketlerle ayni getiri oranini saglamalidirlar. Yatirimcilar tarafindan beklenen
bu getiri orany, sirket perspektifinden bakildiginda sermaye maliyeti olarak ifade edilir ve
iyi isleyen piyasalarda bu oran, yatirimcilara sermayenin kullaniminda ortaya ¢ikan riskin
fiyat1 hakkinda bilgi verir (Asaoka, 2022, s. 10).

Yatirim, gelecekte fayda saglamak icin bugiinden yapilan faaliyetlerin biitiiniidiir. Bir
yatirimdan elde edilecek olan getirinin, en az o yatirimda kullanilan sermayenin firsat
maliyeti kadar olmasi beklenir. Oziinde bu oran, yatirimeilar i¢in kabul edilebilir mini-
mum getiri oranidir. Bir 6rnek verecek olursak, planlanan bir yatirim i¢in kullanilacak
fonlarin maliyeti %10 ise, yatirimcilar igin kabul edilebilir minimum getiri oran1 da en
az %10 olmalidir. Dolayisiyla sirketin sermaye maliyeti de %10 olacaktir. Aksi taktirde,
yatirimin getirisi, yatirimin maliyetini dahi karsilamayacaktir. Sirket veya proje degerlen-
mesinde, nakit akiglar1 iskonto edilirken bu oran kullanilmali (bu 6rnekte %10), boylece
yatirimin getirisinin en az finansal maliyeti karsilayacagina emin olunmalidir (Block ve
digerleri, 2023, s. 337). Kabul edilebilir minimum getiri orani ve sermaye maliyeti arasin-
daki iligki Sekil 1'de gosterilmistir.

' Dr.Ogr.Uyesi, Adana Alparslan Tiirkes Bilim ve Teknoloji Universitesi, Finansman AD.
gturkmen@atu.edu.tr, ORCID iD: 0000-0001-8273-2755

183



Sermaye Maliyeti

rup dogurmayacagi da yatirimin risk seviyesi hakkinda fikir verir. Bir yatirim, ekonomik
omrii boyunca, farkli donemlerde yiiksek harcama yapilmasina ihtiya¢ duyuyorsa o yati-
rim benzerlerine kiyasla daha risklidir (Brealey ve digerleri, 2020, s. 228).

Sonug olarak, sermaye maliyeti hesab1 dikkatli hesaplanmalidir. Ancak ne kadar dik-
katli olunsa da bazi konularda yapilan varsayimlar, sermaye maliyetini bilimsellikten
uzaklastirabilir. Ayn1 durum sirket nakit akiglarinin hesaplanmast i¢in de gegerlidir. Her
iki hesaplamada 6nemli olan, tiretilen nihai sonucun dogrulugundan ¢ok, stiregte kullani-
lan degiskenlerin kisitlarinin farkinda olmaktir. Deger artirma odakli karar alma siiregle-
rinde, yonetimin sanat tarafi bu sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Arnold, 2013, s. 692).
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Sermaye Yapisi Kararlari

Stileyman Serdar KARACA'

GIRIS

Isletmelerin sermaye yapilarinin nasil olmasi gerektigi konusu, isletmeden igletmeye fark-
lilik gostermekle birlikte, finans yoneticileri tarafindan tizerinde 6nemle durulan, uzunca
bir siiredir tartigilan ve giiniimiize kadar da bu sekilde giincel olarak gelen konulardan
birisidir. Isletmelerin finansal durum tablosunun pasif tarafi kullanicilara, isletmenin ser-
maye yapist hakkinda bilgi vermektedir. Finansal durum tablosunda, isletmenin varlik-
larinin finansmaninda ne kadar yabanci kaynak ve ne kadar 6zkaynak kullanildig agik
bir sekilde goriilmektedir. Bu durum, isletmelerin uyguladigi “Finansman Politikas”nin
bir sonucudur. “Bir isletmenin sermaye yapisi, 6zsermaye ve yabanci kaynaklardan olus-
maktadir. Bu dogrultuda, eger kisa vadeli yabanci kaynaklar, siirekli bir fon kaynag: ola-
rak kullaniliyorsa bu kaynagin da sermaye yapisi igerisinde algilanmasi gerekir (Tevfik ve
Tevtik, 2018;145).

Isletmelerin sermaye yapilarinin optimal olup olmadigi da énem arz etmektedir. Bu
konuda isletme yoneticilerinin, isletmenin fon gereksiniminin ne kadarlik kisminin borg-
la, ne kadarlik kisminin 6zkaynakla karsilanacag, yani optimal sermaye yapisinin nasil
olmasi gerektiginin belirlenmesi, sermaye yapisi karar agisindan 6nemlidir. Bagka bir ifa-
deyle, isletmenin sermaye yapisinin optimal olarak nitelenebilmesi i¢in bor¢/6z sermaye
oraninin yiizdesi belirlenmelidir.

Firmalarin sermaye yapisi yukarida agiklandig: tizere temel olarak iki kaynaktan olus-
maktadir. Bunlar, Yabanci kaynak ve 6zkaynaktir. Yabanci kaynak ve 6zkaynagi nasil ayirt
edebilecegimiz konusunda dort temel ayirt edici nokta bilinmelidir. Bunlar, kaynagin sii-
resi, firma geliri tizerindeki talep hakki, denetim ve yonetime katilim durumudur (Akgti,
1998;481-482).

! Prof.Dr., Malatya Turgut Ozal Universitesi, Sosyal ve Begeri Bilimler Fakiiltesi, Muhasebe ve
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Temettlu Politikasi

Saffet AKDAG!

GIRIS

Finansin ti¢ temel karar alani; yatirim kararlari, finansman kararlari ve temetti karar-
laridir. Bu ti¢ karar alani, bir isletmenin finansal yonetiminde kritik 6neme sahiptir ve
birbirleriyle yakindan iligkilidir. Yatirim kararlari, isletmenin hangi varliklara yatirim ya-
pacagina karar vermesini igerirken; finansman kararlari bu yatirimlarin nasil finanse edi-
lecegine odaklanir. Temettii politikalari ise isletmenin elde ettigi kazanglarin ne kadarinin
ortaklara dagitilacagi ve ne kadarinin yeniden yatirima yonlendirilecegini belirler.

Bir isletmenin temettii politikas, isletmenin 6dedigi kazan¢ miktar ile elde tutup ye-
niden yatirim yaptigr miktar arasinda bir denge saglar. Yatirim, finansman ve temetti
kararlar1 arasinda kargilikl etkilesimler bulunmaktadir. Isletme, temettii 5demesini degis-
tirdiginde genellikle diger politikalardan birini de degistirmek zorunda kalabilir. Ornegin,
isletme temettli 6demelerini azaltarak daha fazla fonu, yatirim amaglar1 i¢in elde tutabilir
ve dig finansmana bagvurma gereksinimini azaltabilir.

Isletmelerin tiim vergi sonrasi kazanglar1 ortaklara aittir. Ancak, genellikle yalnizca bir
kismui nakit temettii olarak dagitilir ve kalan kazanglar ek varliklara yeniden yatirilir. Bu
elde tutulan kazanglar, bilangoda 6zkaynaklar boliimiinde yer alir. Ortaklarin beklentileri
ise kismen nakit temettii ile karsilanir. Ayrica isletmeler kendi hisse senetlerini geri satin
alarak da nakit olarak temettii dagitabilir.

Temettii politikasi, bir¢ok isletme i¢in 6nemli bir konudur ¢iinkii temettii 6demeleri,
isletmeler icin biiytik nakit ¢ikiglarini temsil eder. Yonetim, sermaye kaynaklarini tahsis
etme konusunda zorlu bir se¢imle karg1 karsiyadir: Kazanglar isletme i¢inde yeniden ya-

tirilmali midir? Yoksa kazanglar ortaklara m1 dagitilmalidir? Temettii 6demek, dogrudan

' Dog.Dr, Tarsus Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik AD.,
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Hisse Senedi Degerlemesi /
Firma Degerlemesi

Veli AKEL!

GiRiS

AL

Giintimiizde isletmelerin finansal amaglarini “kar” maksimizasyonundan “deger” maksi-
mizasyonuna ¢evirmeleri, firma degerlemesi ¢alismalarinin hem akademik diinyada hem
de is hayatinda ayricalikli bir yer edinmesine neden olmustur. Nitekim isletmelerin nihai
amaci, isletmenin piyasa degerini ortaklar: acisindan en yiiksege ¢ikarmak olarak ifade
edilmektedir. Piyasa degeri bir isletmenin hisse senetlerine piyasadaki alici ve saticilar
tarafindan bigilen deger olup piyasa kosullarina, firma performansina gore degiskenlik
gosterir.

Firma degerlemesi, bir isletmenin mali degerini anlamak igin yapilan kritik bir analiz
stirecidir. Firma degerlemesi asagida sayilan karar alanlari i¢in ¢ok 6nemlidir:

1. Yatirim Kararlari: Yatirimeilar, bir firmanin degerini anlamak i¢in degerleme analizle-
rine bagvururlar. Bu analizler, bir sirkete yatirim yapmanin risk ve getiri potansiyelini
degerlendirmelerine yardimei olur.

2. Satin Alma ve Birlesme Stirecleri: Firma degerlemesi, satin alma veya birlesme siireg-
lerinde hayati 6nem sahiptir. Bir sirketin degerinin objektif bir sekilde belirlenme-
si, taraflar arasinda adil bir anlasma saglamak i¢in gerekli bir faktérdiir. Glintimiizde
birlesme ve satin almalarda firma degeri belirlenirken marka degerinin de degerleme
stirecine déhil edildigi goriilmektedir.

3. Stratejik Planlama: Firma degerinin bilinmesi kadar firma degerinin yonetilmesi de
stratejik planlama agisindan 6nemlidir. Sirket yoneticileri, firma degerlemesi sonug-

! Prof.Dr., Erciyes Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Muhasebe ve Finansman AD.,
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BOLUM 12

Davranissal Finans

Stimeyra GAZEL'

GiRiS

Para ve yatirim, insan zihninin karmagik aginin bir parcasidir. Bu sebeple para ile ilgili
islemlerde karar verme siireglerini hangi davranislarin etkiledigini anlamak son derece
onemlidir. Bu kararlar “duygular ve bilisler” olmak tizere iki temel psikolojik olguya da-
yanmaktadir. Duygular genellikle insanlarin nasil hissettigiyle, bilisler ise insanlarin nasil
diisiindiigiiyle ilgilidir. [k bakista bu ayrim gok net géritnmese de béyle bir ayrim insanla-
rin paralariyla ilgili olarak nasil diigtindiiklerini ve davrandiklarini anlamak igin bir gerge-
ve saglar (Pompian, 2012). Diigiinme siireci mekanik bir yap1 gibi ¢aligmaz ve insan beyni
kisa yollar ve duygusal filtreler kullanarak bilgiyi isler. Bu siiregler finansal karar alicilart
etkiler; 6yle ki insanlar genellikle rasyonel olmayan davranislarda bulunur, geleneksel ris-
kten kaginma kavramlarini olagan bir sekilde ihlal eder ve tahminlerinde 6ngoriilebilir
hatalar yapar. Bu sorunlar hem yatirimeci kararlarinda hem de kurumsal yonetim dav-
raniglarinda yaygindir. Bu optimal olmayan finansal kararlar, sermaye piyasalarmin ve-
rimliligini, kisisel servet ve sirketlerin performansini olumsuz yonde etkileyebilmektedir
(Baker & Nofsinger, 2010, s. 3). Insanlarin ekonomik karar alma davranislarini hem gele-
neksel finans hem de biligsel psikolojik teori ile agiklamaya ¢alisan davranigsal finans hizla
gelisim kaydeden bir alandir. Davranigsal finans aragtirmalarinin artmasi, etkin piyasalar
gercevesinde beklenen fayda maksimizasyonunun bir¢ok ampirik modeli agiklayamama-
s1 ile gerceklesmistir. Davranigsal finans, bu tutarsizliklari hem bireysel hem de gruplar
halinde insan davranisina dayali aciklamalar yoluyla ¢6zmeye ¢alisir. Davranigsal finans,
bilgi yapisinin ve piyasa katilimcilarinin 6zelliklerinin, bireylerin yatirim kararlarini ve
piyasa sonuglarini sistematik olarak etkiledigini varsaymaktadir. Davranissal finans, bazi
aktorlerin tamamen rasyonel olmadig1 modeller kullanilarak bazi finansal olaylarin ma-

' Dog.Dr., Yozgat Bozok Universitesi, ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Finans AD.,
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doénemlerinde daha da artmistir. Arastirmacilar tam rasyonalitenin biiyiik bir varsayim
oldugunun farkinda olmakla birlikte davraniglarin ekonomik teorilere gore nasil uyarla-
nacagi konusunda hemfikir degillerdi. Amos Tversky ve Daniel Kahneman yaptig1 bir¢ok
deneysel ¢alismaya dayali olarak sinirli rasyonalitenin tam rasyonaliteye gore insan dav-
raniglarini daha dogru tanimladigini ortaya koymuslardir. Dahasi insan davraniglarini ve
sinirli rasyonaliteyi dahil ederek Beklenti Teorisini gelistirmislerdir. Daniel Kahnemanin
2002 yilinda Nobel Ekonomi Odiilii almast ile psikolojinin ekonomik davranislardaki ro-
line iliskin ¢alismalar daha da artmis ve bu calismalarla birlikte karar alma siirecindeki
rasyonellik varsayimi dnemli 6l¢iide azalmistir. Tim bu ¢aligmalar insanlarin beklentiye
gore nasil hareket ettigini, karar almada hangi psikolojik ve sosyal faktorlerin devreye
girdigini kanitlamistir.

Bu ¢aligmada davranigsal finansin var olma yolculugunun 6zetlenmesi amaglanmustir.
Her ne kadar bu kitap bolimiinde yer alan her bir baglik ayr1 bir kitap bolimi ya da kitap
olabilecek kadar genis bir literatiir icerse de burada genel bir ¢erceve cizilerek davranis-
sal finansin temellerine sinirl 6lgiide deginilmistir. Bu amagla 6ncelikle geleneksel finans
varlik fiyatlama ve piyasa etkinligi konular ile birlikte ele alinmis ve sonrasinda beklenti
teorisine deginilmistir. Ikinci baslikta davranigsal finans ¢alismalart ile tespit edilen bilis-
sel ve duygusal 6nyargilardan bazilarina yer verilmistir. Onyargilar kisaca tanimlanmis ve
bazi 6nyargilarin yatirimei davraniglarini nasil etkiledigine iliskin agiklamalar yapilmis ve
bir vaka incelenmistir. Son baglikta davranissal finansin piyasa 6rnekleri arasinda yer alan
fiyat anomalileri, fiyat balonlar1 ve asir1 volatilite konularina deginilmistir.
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