
 I 

 

 

 

 

 

 

FİNANSAL YÖNETİM 
 

Kavramlar, Kurumlar ve İlkeler 

 

 

 

 

 
Prof. Dr. Halil SARIASLAN 

Başkent Üniversitesi 
 

Prof. Dr. Cengiz EROL 
İzmir Ekonomi Üniversitesi 

 

 

 

 

 

 

 

Gözden Geçirilmiş 2. Baskı 

Ankara, 2014 

 

 



 IV 

 

 

YAZARLAR HAKKINDA 

Prof. Dr. Halil SARIASLAN: 

Konya, Kulu ilçesi Tavşançalı kasabasında doğdu. 

Ankara  Üniversitesi’nden  Lisans,  A.B.D.’de  Florida  Eyalet  Üniversitesi’nden  (Florida  State 
University) Yüksek Lisans (M.S.) ve Doktora (Ph. D.) derecelerini almıştır. A.B.D.’deki yüksek  lisans 
ve doktora eğitimini 1416 Sayılı Kanun kapsamında Milli Eğitim Bakanlığı bursu ile yapmıştır. 

Akademik kariyerine Ankara Üniversitesi, Siyasal Bilgiler Fakültesi, İşletme Bölümünde Dr. Asis‐
tan olarak başlamış, burada 1983 yılında Doçent ve 1988 yılında da Profesör olmuştur.  

A.Ü. Siyasal Bilgiler Fakültesi’ndeki öğretim üyeliği görevine ek olarak, Ankara Üniversitesi Rektör‐
lüğünden alınan  izinle, 1993 – 2000 yılları arasında Türkiye Odalar ve Borsalar Birliği (TOBB) Başkanlık 
Özel Danışmanı olarak görev almıştır.  

Ayrıca 2000 – 2006 yılları arasında Sermaye Piyasası Kurulu’nda  (SPK) Kurul Üyesi olarak Kurul 
Karar Organı’nda görev almıştır.  

2006 yılının Ekim ayından bu yana Başkent Üniversitesi, Ticari Bilimler Fakültesinde öğretim üyesi 
olarak akademik hayatına devam etmektedir. 

Yazarın yatırım analizi ve finansmanı, sayısal analiz ve modelleme konusunda pek çok yayını bu‐
lunmaktadır. 

 

 

Prof. Dr. Cengiz EROL: 

Aydın’ın Tekin köyünde doğmuştur.  

Ege Üniversitesiʹnden Lisans derecesini, New York Eyalet Üniversitesi Buffalo’dan Yüksek Lisans 
(M.B.A) ve Doktora (Ph. D.) derecelerini almıştır. 

1983‐1985 yılları arasında Çukurova Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesinde Finansman 
dalında Yardımcı Doçent olarak görev yapmıştır. 1985‐1990 yılları arasında Ürdün ‐ Yarmouk Üniver‐
sitesi’nde Finansman ve Bankacılık bölümünde Doçent olarak çalışmıştır. 

1990 yılında Orta Doğu Teknik Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi İşletme Bölümünde 
Doçent olarak göreve başlamıştır.  

1993 yılında ODTÜʹde Profesör olan yazar burada 2010 yılına kadar akademik görevini devam et‐
tirmiştir. 

Daha sonra 2010 yılı ortalarında şu anda görevli olduğu İzmir Ekonomi Üniversitesiʹne geçmiş ve 
halen burada görev yapmaktadır. 

Yazarın yurtiçinde ve yurtdışında finansman, bankacılık ve özelleştirme konusunda birçok yayını 
bulunmaktadır. 

 



 V 

 

ÖNSÖZ 

Türkiye ekonomisinin 24 Ocak 1980 Kararları ile başlayan ve rekabetçi piyasa ekonomisini tüm ku‐

rum ve kuralları  ile  tesis etmeyi amaçlayan  süreçte,  finans alanı  çok hızlı bir gelişme göstermiş ve 

bugün hemen hemen  tüm üniversitelerimizde  en  çok  tercih  edilen bilim dalı olmuştur. Ülkemizde 

finans ve/veya  finansal yönetim alanında 1980 öncesinde yayınlanmış hemen hemen hiçbir  çalışma 

bulunmazken, bugün kapsamlı bir literatür taraması ile gerçek sayısı bilinemeyecek kadar çok sayıda 

nitelikli yayın yapılmış ve değerli finansçılar yetişmiştir. Bu gelişme ülkemizde o kadar hızlı olmuştur 

ki,  tarihsel süreç  itibariyle A.B.D. gibi gelişmiş ülkelerden yaklaşık 80 yıl sonra bu  işe başlamamıza 

rağmen, bizim düşüncemize göre bugün bu mesafe kapatılmış, bilgi birikimi ve nitelikli finansçıları ile 

gelişmiş ülkelerin düzeyine ulaşılmıştır. 

İşte bu çalışmamız da bu gelişme sürecine katkıda bulunmak ve özellikle üniversitelerimizin lisans 

düzeyinde ders kitabı ihtiyacını gidermek amacıyla hazırlanmıştır. Finansal yönetim konusunun sis‐

tematik bütünlük içinde kavranmasını kolaylaştırmak için, konular bir sistem yaklaşımı çerçevesinde 

birbirleri ile ilişkili olarak ele alınmış ve açıklanmıştır. Böylece kitabın bölümleri kendi başlarına ayrı 

bir konu gibi değil, finansal yöneticinin temel fonksiyonlarının bir uzantısı olarak işlenmiştir. Dolayı-
sıyla, kitabı okuyan öğrencinin finansal yöneticinin görevinin gereği olarak neleri nasıl yapması ge‐

rektiğini ve her karar aşamasında konunun diğer boyutlarını da düşünerek sistematik bütünlük için‐

de nasıl karar vermesi gerektiğini anlaması amaçlanmıştır.  

Öte yandan, daha çok  lisans düzeyinde ders kitabı  ihtiyacını karşılamak amacı  ile yazılan bu ça‐

lışmada, İngilizce öğretim yapılan üniversitelerimizde İngilizce – Türkçe çevirilerde kavram karışıklı‐

ğını ortadan kaldırmak ve/veya kavram bütünlüğünü sağlamak için temel finans kavramlarının İngi‐

lizce  karşılıkları  her  konuda  verilmeye  çalışılmıştır.  Böylece,  İngilizce  literatüre  girecek  öğrencinin 

kavram karışıklığı  sorunu yaşamamasına ve yabancı kaynaklara daha kolay girmesine katkıda bu‐

lunmaya çalışılmıştır.  

Kuşkusuz bu çalışmanın temel amacı, tüm öğrencilerin ve bilgilerini tazelemek isteyen uygulama‐

cıların öğrenme isteklerine en iyi biçimde cevap vermektir. Bu bakımdan bu kitabın okuyucuya fayda‐

lı olması tek dileğimizdir ve okuyucunun beğenisini alabildiğimiz ölçüde de kendimizi mutlu hisse‐

deceğiz. Ancak bu konuda bir eksiklik ortaya çıkarsa, bu da bizim kusurumuz olacaktır. Umut ettiği‐

miz diğer baskılarda bu kusurlarımızı gidermek  için  elimizden gelen gayreti göstereceğiz. Bu bağ‐

lamda kitabın kolay okunabilirliğini sağlamak için sayfa düzeninden baskısına kadar büyük titizlik ve 

özen gösteren Siyasal Kitabevi sorumlularına ve emeği geçen çalışanlarına  teşekkürlerimizi sunuyo‐

ruz.    

H. Sarıaslan ve C. Erol 
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I.  İŞLETMELERDE FİNANS VE FİNANSAL YÖNETİMİN KAPSAMI  

Tüm ülkelerde ekonominin temeli olan işletmeler, emek (işgücü), sermaye ve doğal kaynaklar 
olarak adlandırılan üretim faktörlerini mal ve hizmet üretmek amacı ile bir araya getiren bir giri-
şimci ya da girişimci grubu tarafından kurulan üretim birimleridir. Kuşkusuz, mal ve hizmet 
üretimi için üretim faktörlerini bir araya getirme çabasına katlanan, bunları sağlamak için belli 
bir sermaye ortaya koyan ve her türlü riski üstlenen girişimcinin ya da işletme kurucusunun te-
mel amacı, uzun dönemde ortaya koyduğu sermayeden daha çok kazanmaktır, yani karını artır-
maktır. Zaten kavram olarak girişimci belli bir amacı gerçekleştirmek için risk üstlenerek çaba 
gösteren kişi demektir. Dolayısıyla, bir işletmenin kurucusu ya da kurucuları veya diğer bir ifade 
ile sahipleri aynı zamanda risk üstlenen girişimcilerdir. Çünkü hedefledikleri karlılığı uzun dö-
nemde yakalayamazlarsa, tüm çabaları boşa gideceği gibi ortaya koydukları ilk sermayeyi kay-
betme tehlikesi ile de karşı karşıya kalacaklardır.  

 

1.1. İşletmenin Amaçları ve Örgütsel Yapısı   

İşletmenin kurcusu ya da sahibi aynı zamanda uzun dönemli düşünen bir yatı-
rımcıdır. Çünkü bir işletme kurulduktan hemen sonra kara geçmesi beklenen ve 
kar ettikten sonra da kapatılan bir ekonomik birim değildir. Ayrıca kurulan bir 
işletmenin kısa sürede kara geçmesi beklenemeyeceği gibi kara geçen bir işletmenin 
kapatılması da beklenemez. Bir işletme başlangıçta zarar edebileceği gibi daha son-
raki yıllarda da bazen zarar edebilir. İşletmenin kurucusu yatırımcı için önemli 
olan; öncelikle işletmenin ilk aşamada varlığını sürdürmesi, uzun dönemde de 
karını en üst düzeye çıkarması (kar maksimizasyonu) ve bütün bunların sonucu 
olarak da zaman içinde işletmenin değerinin artmasıdır. Görüldüğü gibi, bir işlet-
menin bir birine bağlı üç temel amacı bulunmaktadır: varlığını sürdürmek yani zarar 
edip iflas etmemek, zaman içinde hedeflediği karlılık düzeyine ulaşmak yani karını artırmak ve so-
nuç olarak ortaya konulan sermayeden daha fazla bir varlık değerine sahip olmak yani piyasa değe-
rini artırmak. 

Aslında bu amaçlar biri diğerinin sonucu olan bağlantılı amaçlardır. Şöyle ki, varlığını sürdü-
rebilen bir işletme en azından ortaya konulan sermayenin erimesini önleyen bir oranda ya da 
başka bir ifade ile sermayenin minimum maliyetini karşılayacak oranda kar eden bir işletmedir. 
Eğer bu işletme zaman içinde pazarını geliştirerek müşteri sayısını artırıyor ve gerektiğinde ihti-
yaç duyulan üretimi artırıcı ek yatırımları da yaparak değerini artırıyorsa, bu işletme aslında 
karlı bir işletmedir. Bu bağlamda işletme literatüründe kimi zaman daha basit bir ifade ile işlet-
melerin temel amacı kar maksimizasyonu ya da karını en üst düzeye çıkarmak olarak ifade edilir. Bu 
ifade daha basit, anlaşılabilir ve sayısal olarak da kolay ölçülebilir bir sonucu ifade ettiği için, 
özellikle işletme kararlarına ilişkin sayısal analizlerde işletmenin nihai amacı kar maksimizasyo-
nu olarak yaygın bir biçimde ifade edilir.  

Buna karşılık bizim burada işletmenin kar maksimizasyonu amacını, işletmenin varlığını sür-
dürme ve değerini artırmaya bağlayarak dolaylı bir biçimde ifade etmemizin nedeni, işletmenin 
uzun süreli bir ekonomik varlık olduğunu ve kimi zaman da zarar edebileceğini vurgulamaktır. 
Çünkü bir işletme kar etmek ya da karını artırmak istiyorsa - ki işletme zaten bu amaç için ku-
rulmuştur - bu amaca ulaşmak için öncelikle varlığını sürdürmeyi ve değerini artırmayı hedefle-
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melidir. Bunu başaran işletme zaten sonuçta karlı bir işletme olacaktır. Bu bakım-
dan halka açık yani hisse senetleri piyasada alınıp satılan şirketlerde işletmenin 
amacı piyasa değerini artırmak olarak ifade edilir. Çünkü işletmenin mülkiyetini ya 
da pay sahipliğini belirten hisse senetleri piyasada işlem görmektedir. Dolayısıyla, 
bu durumda amaç hisse senetlerinin piyasa fiyatını yani işletmenin piyasa değerini 
artırmak olacaktır. Ancak işletmenin piyasa değerinin artması ya da hisse senetle-
rinin piyasada değer kazanması için, işletmenin varlığının sürekli olduğuna yani 
iflas edip kapanma riskinin olmadığına ve uzun dönemde kar ederek büyüyeceği-
ne piyasa katılımcılarının inanması gerekir. Başka bir ifade ile bir işletme piyasa 
katılımcılarına bu inancı verebildiği ölçüde piyasa değerini artırır. 

Sonuç olarak hangi biçimde ifade edilirse edilsin, bir işletmenin söz konusu amaç-
larına ulaşması için pek çok faaliyeti gerçekleştirmesi zorunlu olmaktadır. Örneğin, 
bir malı üretmeyi ve satmayı hedefleyerek kurulan bir imalat işletmesinde, üretim 
için gerekli girdilerin tedarik edilmesi, ihtiyaç duyulan işgücünün sağlanması, is-
tenilen malın üretilmesi, üretilen malın pazarlanıp satılması, tüm bu faaliyetleri 
gerçekleştirmek için ihtiyaç duyulan fonların ya da finansal kaynakların sağlanma-
sı gibi özetlenebilecek pek çok faaliyetin gerçekleştirilmesi gerekecektir. İşletmenin 
faaliyet hacmi yoğunlaştıkça faaliyet ya da iş akışında düzenliliği sağlamak için bu 
faaliyetlerin birbirleriyle olan ilişkilerine göre gruplandırılması, her grubun kapsa-
dığı faaliyetler açısından sorumluluk ve yetkileri belirlenmiş ayrı bir bölüm ya da 

birim olarak tanımlanması biçiminde düzenlenen bir işletme organizasyonun ya da örgüt yapısı-
nın oluşturulması gerekmektedir.  

Bu mantıksal düşünce temelinden hareketle mal üretimine yönelik işletmelerde yaygın olarak 
görülen temel ya da klasik organizasyon bölümleri yani faaliyet grupları ya da birimleri, aşağıda 
Şekil 1.1’de de gösterildiği gibi şunlardır: Personel (İnsan Kaynakları) Bölümü, Üretim Bölümü, 
Pazarlama Bölümü ve Finansman Bölümü. 

Şekil 1.1: Klasik İşletme Organizasyonu (Örgüt) Yapısı 

 

 

 

 

 

 

Kuşkusuz, tüm bu bölümlere sorumlu kadroları ya da personeli bulup atamak, gerektiğinde 
bölümlerin yetki ve sorumluluklarını yeniden belirlemek, her bölümün yetki ve sorumlulukları 
çerçevesinde yapması gereken faaliyetleri yerine getirip getirmediğini denetlemek, bölümler ara-
sında eşgüdümü ya da koordinasyonu sağlamak, değişen koşullara göre işletmenin uzun dönem-
li hedeflerini yeniden belirlemek, tüm bölümleri işletmenin hedefleri doğrultusunda yönlendir-
mek için her işletmede bir üst yönetim biriminin de bulunması zorunlu olmaktadır. Bu yönetim 
görevi ya da fonksiyonu eğer bilgi, beceri ve deneyimi uygun ise işletme sahibi tarafından, değil-
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se işletme sahibi ya da sahipleri tarafından yetki verilen profesyonel bir üst yönetici (Genel Mü-
dür) tarafından yerine getirilecektir.  

Sonuç olarak, Şekil 1.1’de belirtildiği gibi bir işletmenin temel faaliyet grupları-
nın ya da temel organizasyon bölümlerinin işlevleri aşağıdaki gibi maddeler biçi-
minde kısaca özetlenebilir. İşletme literatüründe bu bölümsel işlevlere temel işletme 
fonksiyonları adı da verilmektedir. Çünkü, aşağıda açıklandığı gibi, her işletmede 
yapılması gerekli olan temel fonksiyonlardır. 

a) Yönetim: Yukarıda da ifade edildiği gibi, genel olarak işletmenin uzun dönemli 
hedeflerini belirleme, bu hedeflere ulaşmak için bölümlerin yetki ve sorumlulukla-
rını saptama, bu yetki ve sorumluluklar çerçevesinde gerekli faaliyetleri yerine geti-
recek kadroları ya da personeli istihdam etme, bölümleri eşgüdümlüme (koordine etme), yön-
lendirme ve denetleme işlevlerini kapsar. Yönetim fonksiyonu işletmenin sahibi ya da yetki ver-
diği bir üst yönetici, örneğin bir Genel Müdür tarafından yerine getirilir. 

b) Personel: Tüm işletmede yani bütün bölümlerde personel ihtiyacının belirlenmesi, üst yöne-
time iletilmesi, verilen yetkiye göre seçiminin yapılması ve işe alınması işlemlerinin yerine geti-
rilmesi, çalışan personelin kayıtlarının tutulması, tayin, terfi, ücret tahakkuku ve sağlık işlemleri-
nin yapılması, personelin hizmet-içi eğitim ihtiyaçlarının belirlenmesi ve bu ihtiyacı giderecek 
hizmet-içi eğitim ve mesleki gelişim programlarının yürütülmesi gibi tüm işletme personeline 
ilişkin faaliyetleri kapsayan bir işletme fonksiyonudur. Makro ekonomide “beşeri ya da insan 
sermayesi” kavramının yaygınlaşması ile mikro ekonomide işletme düzeyinde de personel bö-
lümü ve personel yönetimi kavramları yerini “insan kaynakları bölümü” ve “insan kaynakları 
yönetimi”ne bırakmaktadır. Çoğu işletmeler günümüzde artık bu kavramları kullanmaktadır.  

c) Üretim: İşletmenin üretmeyi istediği ürünün üretimi için ihtiyaç duyduğu girdilerin tedarik 
edilmesi, istenilen miktarda ürünün üretilmesi, üretilen ürünlerin ambalajlanması, stoklanması 
ve muhafazası üretim bölümünün sorumluluğunda olan temel faaliyetlerdir. Üretimde büyük 
ölçüde girdi kullanımının gerektiği işletmelerde kimi zaman tedarik fonksiyonu Tedarik Bölümü 
ya da Satın Alma Bölümü olarak ayrı bir bölüm halinde örgütlenmektedir.  

d) Pazarlama: İşletmenin ürettiği ürünlerin piyasada tutunması, satış düzeyinin artırılması, 
müşteri talep ve ihtiyaçlarının üretim bölümüne iletilmesi, müşteriler ile işletme arasında bağla-
rın geliştirilmesi gibi işletmenin satışlarını artıcı tüm faaliyetleri kapsar. 

e) Finansman: İşletmenin yukarıda özetlenen faaliyetlerinin gerektirdiği fonların ya da kaynak-
ların sağlanması, işletmenin yarattığı kaynakların uygun alanlarda kullanılması ve değerlendi-
rilmesi finansman bölümünün klasik anlamda temel fonksiyonudur. Bu arada işletme faaliyetle-
rine ilişkin tüm mali ya da finansal kayıtların tutulması ve belirlenmiş esaslara göre muhasebe-
leştirilmesi de bu birimin tamamlayıcı bir temel fonksiyonu olarak ifade edilir. Bu nedenle küçük 
örgüt yapılarında bu bölüm kimi zaman klasik anlamda “Muhasebe ve Finansman” Bölümü ola-
rak da adlandırılır. İşletme büyüdükçe ve örgüt yapısı geliştikçe Muhasebe ayrı bir birim olarak 
organizasyon yapısı içinde yer almaktadır. 

İşletmelerde finansal yönetimin yerini görebilmek amacı ile klasik örgüt kuramı (teorisi) teme-
linde yukarıda açıkladığımız işletme fonksiyonları ve bu fonksiyonları yerine getirmek için oluş-
turulan örgüt yapısında belirlenen bölümler, zamansal gelişmeye ve işletmelerin büyümesine 
bağlı olarak büyük değişme ve gelişmeler göstermiştir. İşletme büyüdükçe üst yönetimin yön-
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