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Unite 1: Finansal Yonetim ve Fonksiyonlari
Finansal Yonetim ve Finans Yoneticisi

Isletmelerin gittikce bilyiimesi ve etkilerinin genislemesi, ortaklik yapilarinin cesitlenerek ortak sayisinin artmas,
yonetim ve ortakligin ayrilmasi, iletisim ve bilgi teknolojilerinde hizl gelismelerin yasanmasi isletmelerde finansal
yonetimin 6nemini arttirmaktadir.

Finans: Kisi ya da kurumlarin faydalanabilecegi para, fon, kaynak ya da sermayeyi ifade eder.
Finansman; Gereksinim duyulan fonlarin saglanmasi olup, Finansal

Yonetim: Gereksinim duyulan fonlarin en uygun alanlarda kullanimidir.
Finansal yonetimle ilgili kararlar;
 Ne tiir varliklar alinacaktir? (Yatirim Kararlari)
 Gerekli kaynaklar nereden saglanacaktir? (Finansman Kararlari)
« Faaliyet sonucu olusan karlar nasil dagitilacaktir? (Dividant Kararlari) seklinde ti¢ grupta‘toplanabilir.

Finans Yoneticisi

Isletmelerde yatirim ve finansman Kararlarindan sorumlu olan kisidir. isletme,biiytikligiine'bagh olarak finansal
kararlardan sorumlu olacak Kkisiler farklilik gostermekte olup, kii¢iik isletmelerde, finansyyoneticisi tek kisi iken,
biiyiik isletmelerde sorumluluk diger birimlere de dagilmakta ve finans yofieticisipgenehmiidiir yardimcisi diizeyinde
yer almaktadir.

Finansal
Yonetimin Fonksiyonlari

Kisa ve Uzun Dénemli Ne Tiir Yatirimlar Yapiimah?(Yatirim Kararlari)
Isletmeler faaliyet &zelliklerine bagh olarak (cok sayida kisa, ve uzun vadeli reel varliklara yatirim yapmak
zorundadirlar.
Reel Varhiklar; makine, bina, ara¢ gibiymaddi ‘varliklary ifade eder. Maddi varliklar yaninda teknik uzmanlik,
markalar, patent gibi varliklara da yatirim,yapilmas1 gerekir. Bu tiir yatirimlara da gayri maddi yatirimlar denir.
Isletmeler kit kaynaklarini, cesitli seceneklér arasinda uygun olamm secerek kullanmak durumunda olup,
sermayenin uzun siireli yatirilmasiyla ilgilii kararlar siireci sermaye biitcelemesi, kisa siireli varliklarla ilgili
yatirimlar ise, kisa siireli varlik, calisma sermayesi, isletme sermayesi veya donen varlik yatirimi olarak adlandirilir.
Fizibilite Calismalar:: Uzun'yadeli faydalar saglayacak yatirim projelerinin ekonomik, teknik ve mali agidan
yapilabilirliginin analiz e@ilmesidir.isletmelerde uzun siireli varliklar yaminda kisa siireli varliklarla ilgili yatirim
kararlar1 da 6nemlidir. Kisa stiteliyvarliklar, calisma sermayesi, isletme sermayesi veya dénen varliklar olarak
adlandirilir.
Dénen Varlikldriyisletmenin)faaliyetlerini devam ettirebilmesi icin gerekli olan ve en az yilda bir kez paraya
dontisebilen vathklardir.
Menkul Kiymetler, isletmelerin kisa stireli fon fazlaligini degerlendirmek {izere yapmis olduklar1 yatirimlardir.
Isletnieler, satislatdajaksama olmamast icin, faaliyet konusuna bagl olarak az ya da ¢ok stok bulundururlar. Uretilen
Uriinlerin tamaminin pesin olarak satilmasi pek miimkiin degildir.
Faaliyet Déngiisii: Nakdin hammadde stoklarina, yar1 mamule, mamule ve alacaklara dontiserek tekrar nakit hale
gelme siirecidir.
Nakde Doéniisiim Siiresi:

Hammadde-malzeme i¢in nakit 6deme giinii ile alacaklarin nakit olarak tahsil edildigi giin arasinda gegen siireye de
nakde doniisiim siiresi denir.
Diger isletmelerle birlesme, diger isletmelerin satin alinmasi ya da devir alinmasi, dis lilkelere dogrudan yatirimlar
yapilmasi gibi stratejik kararlar da uzun vadeli yatirim kararlar1 kapsaminda ele alman kararlardandir.
Vade : Kisa, orta ve uzun vade olarak ele alinmaktadir.

« En fazla bir y1la kadar olan vade kisa;

« Ugyilakadar olan vade orta;

o Ug yildan daha uzun vade ise uzun vade olarak kabul edilmektedir. Isletmelerin toplam varhklari iginde
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duran varhklar arttikca risk artacaktir. Isletmelerin toplam varliklarinin ne kadarn kisa vadeli, ne kadari
uzun vadeli olacagi 6nemlidir.

Fon Ihtiyaci Nereden, Nasil ve Ne Zaman Karsilanacaktir?
(Finansman Kararlari)

0z kaynak : isletmenin ortaklarimin haklarim gosteren kaynaklardir. Toplam kaynaklardan borglarin diisiilmesinden sonra kalan kisim
ézkaynag gosterir. Ozkaynak ve borg toplami isletmenin toplam sermayesini, bu kaynaklarin bilesimi sermaye yapisini olusturur.

Sermaye yapisini belirleyen baslica i¢sel faktorler ; isletmenin varlik yapisi, isletmenin karhhk durumu, Isletmenin biiyiikliigii,
isletmenin risk derecesi, isletmenin likidite derecesi, Isletmenin bor¢glanma maliyeti, Vergi politikas: gibi faktérler sayilabilir.

Sermaye yapisini etkileyen isletme dis1 faktérler ise finansal piyasalara iliskin faktorler ve makro ekonomik
faktorlerdir.
Finansman kararlari, fon ihtiyaci nereden, nasil ve ne zaman karsilanacak sorusuna yafiit vermektedir. Finans
yoneticilerinden, isletme degerini maksimize edecek finansman bilesimini, isletmenin fon dhtiyacini ‘belirleyerek,
fonlarin nasil karsilanacagi konusunda kararlar almalar1 beklenir.
Finans literatiiriinde isletmelerin sermaye yapisinin belirlenmesiyle ilgili bor¢ ve 6zkaynak maliyetinin‘incelendigi,
ortalama sermaye maliyetini dikkate alan “net gelir yaklasim1”, “net faaliyet geliri yaklasimi?, “geléneksel yaklasim”
ve “Modigliani- Miller yaklasimi1” olmak tizere dort farkl yaklasim bulunmaktadar.

Net gelir yaklasim;; borcun ve 6z kaynagin maliyeti farkli bor¢lanma diizeylerinde degismedigi, bor¢ maliyeti 6zsermaye
maliyetinden diisiik oldugundan, sermaye yapisinda fazla borca yer verildigindejortalama sermaye maliyeti diisecegi
icin isletme degerinin de artacagini ileri siirmektedir.

Net faaliyet geliri yaklasim;; borcun maliyetinin farkl bor¢lanma diizeylerinde aym oldugu, ancak bor¢lanma arttikca

o0zsermaye maliyeti artti1 icin ortalama sermaye maliyetinin tiim bor¢-6zsermaye bilesiminde degismedigi, dolayisiyla
isletmenin degerinin sermaye yapisina gére degismeyecegini ileri siirmektedir.
Geleneksel yaklasim; isletmenin belirli bir bor¢ oranina ka@ar ortalama sermaye maliyetini diisiirebildigi, bu
noktadan sonra bor¢ miktar1 arttiginda ortalaima‘Sermaye maliyetinin yilikselmesi nedeni ile agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin minimum oldugu nokta olan optimalborg/ozsermaye oraninin optimal sermaye yapisi olacagi,
dolayisiyla optimal noktaya kadar borg¢lanarakisletmenin‘degerini maksimize edebilecegini ileri siirmektedir.

Modigliani- Miller yaklasimi; vergilerin)asimetrik bilginin, islem maliyeti ve iflas maliyetlerinin olmadig etkin bir
piyasada isletme degerinin sermaye yapisindan etkilenmedigi, isletmenin degerini, bulundugu sektériin riski ve
isletmenin gelecekte yaratacagi nakit akislaribin belirledigi, isletme degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu
ve tartili ortalama sermaye maliyetinin farkli'Bor¢ oranlarinda degismedigini ileri siirmektedir.
Tam rekabet kosullar1 i¢cin uggun elabilecek bu goriislerin, tam rekabet kosullar1 olmayan piyasalar i¢in uygun
olamayacag diistiniilmekte, tamyrekabetin olmadig1 piyasalar i¢cin geleneksel yaklasim benimsenmektedir.
Ozkaynaklarla finansméh, faaliyet, sonucunda elde edilen karlarin bir béliimii isletmede birakilarak ya da yeni
ortaklar alinarak saglanabilir. Oz Kaynaklarin ya da hisse ile temsil edilen ortakliklarda hisse senetlerinin belirli bir
vadesi yoktur.
Hisse senetlefi,sonsuz siirelifinansal varliklar olarak tanimlanir. Hisse senedi ya da 6zkaynakla finansmanda faiz
ve anapargddemesi gibizorunlu bir 6deme yoktur. Kar pay1 ve sermaye kazanci s6z konusudur.
Finansal Varliklar: Reel varliklarin yarattigl nakit akislar: tizerinde alacak ya da ortaklik hakki veren varliklardir.
Finansmamybigimi belirlenirken kaynagin saglanabilme durumu, riski ve maliyeti dikkate alinmaktadir.
Isletmenin'Kar1 Nasil Dagitilacaktir? (Dividant Kararlari)

Dividant kararlari , elde edilen kdrin ne kadarinin isletmede birakilacagy, ne kadarinin ortaklara dagitilacag ile ilgili
kararlardir. Kar dagitimi ile isletme degeri arasinda iliskinin olup olmadigi konusunda farkli gériisler bulunmaktadir.
Bu goriisler; geleneksel yaklasim, sinyal etkisi, davranissal finans ve Modigliani-Miller olarak siralanir. Geleneksel
yaklasimda daha fazla kar payr dagitimi hisse senedine olan ilgiyi artirarak, hisse senedi fiyatim yiikseltecegi
disiiniliir. Bu goris finans literatiiriinde “Eldeki bir kus daldaki iki kustan daha iyidir” seklinde ifade edilir.

Sinyal Etkisi: Kar paylarinin gelecekteki durumu hakkinda olusan beklenti veya algi, Davranissal Finans: Kisilerin
kararlarinda tam olarak rasyonel olmayacaklar1 varsayimina dayali olarak olusturulan teoridir. Modigliani Miller ise
isletmenin degerinin gelecekteki nakit akislarina ve riske gore belirlendigini, kar pay1 dagitim politikasiyla
baglantisinin olmadigini ileri stirmektedirler.

Finans yoneticilerinin etkin karar alabilmek i¢in farkl alanlarda temel bilgilerinin olmas1 gerekmekte, bu nedenle
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finans fonksiyonu, dzellikle belirli biiyiikliige ulasmis isletmelerde belirli alanlarda uzmanlasmis, ¢ok sayida kisi
tarafindan yerine getirilmektedir.

isletmelerin Amaglari

Isletmelerde amacin belirlenmesi Kkararlarin alinmasinda yol gdsterici olacaktir ve acik olarak belirlenmesi
gerekmektedir. Isletmelerce benimsenen baslica amaglar; mal ve hizmet iireterek toplum refahim arttirmak,
istihdami siirekli kilmak, isletme siirekliligini saglamak, iiretimi ve satislar1 arttirmak, isletmenin piyasa payini
arttirmak, kazanglarda biiyliimeyi stirekli kilmak, maliyetleri minimum yapmak, isletme karin1 maksimum yapmak,
isletme degerini maksimum yapmak olarak siralanir.

Isletmelerin finansal amaci olarak yakin zamana kadar en ¢ok belirtilen amag; klasik kar maksimizasyonu amaci iken,
kar maksimizasyonu ya da karin en ¢oklanmasi kavrami, gelisen ekonomik kosullara ve degisen deger yargilarina
cevap verememesi ya da rasyonel olmayan kararlarin alinmasina neden olmasindan dolay1 deger“imaksimizasyonu
one cikmistir.

Kart Maksimum Yapma Amaci (Kar Maksimizasyonu)

Isletmelerin kararlarinda kar1 maksimum yapacak sekilde hareket etmeleridir. KAr m@ksimizasyonu amaci hissedar
¢ikarlarina ters diismesi, genel olarak karin maksimize edilmesi amacinin a¢ik olmiaimasi gibileksik'yonlere sahiptir.
Kar maksimizasyonu amaci ayrica zaman faktoriinii ve risk faktorifmii dikkate almamasi nedeni ile
elestirilmektedir.

Zaman Faktérii

Kar maksimizasyonu statik bir 6zellik gdstermekte olup, zaman boyutu tasimamakta, diger bir ifade ile bugiinki £1
ile bir y1l sonraki £1 ayni degerde kabul edilmektedir. Eapkl yatirim firsatlaminin riski, diger bir ifade ile gelecekte
beklenen nakit akiglarinin gerceklesme olasiligi €arkli olmakta, ‘kKamgfmaksimizasyonu amaci riski hesaba
katmamaktadir. Kar maksimizasyonu amaci zaman ve risk boyutunu ghmal etmesi nedeniyle eksiklikler tasimakta,
bu nedenle isletme degerini maksimum yapmak amacihénem kazanmaktadir.

Risk Faktorii

Farkli yatirim firsatlarinin riski, diger binifadeyile gelecekte beklenen nakit akislarinin gerceklesme olasilig1 farklh
olacaktir. Kar maksimizasyonu amacinin diger€ksikiyoni de riskin hesaba katilmamasidir.
Isletme Degerini Maksimum Yapma Amac

Literatiirde finansal kararlardathem zaman hem de risk boyutunu dikkate alan ti¢ amagtan bahsedilmektedir. Bu
amaglar; uzun vadede “i§letmej)degerini maksimize etme”, “ortaklarin varliklarini maksimize etme” ve “hisse
senetlerinin piyasa degerini maksimize etme” amaglari olarak belirtilmektedir.

Belirtilen bu amag¢larthem‘risk hem”de zaman faktoriini dikkate almasi nedeniyle “kar maksimizasyonu” amacina
gore daha dogri@ybir amagyolarak goriilmektedir. Genellikle es anlamli olarak kullanilan “isletme degerini-firma
degerini-maksimize'€tme?, “ortaklarin varliklarim- servetini- maksimize etme” ve “hisse senetlerinin piyasa degerini
maksimizeetme®hamaclarr arasinda farkliliklarin oldugunu belirtmek gerekir. Bu {i¢ amactan en kisitlayici olani
“hisse@enetlerinin piyasa degerini maksimize etme amac1”dur.

Deger Maksimizasyonu

[sletmelerin kararlarinda isletme degerini ya da hisse senetlerinin degerini maksimize edecek sekilde hareket
etmeleridir. Hissedarlarin varliklarini maksimum yapma amaci, finansal kararlarda farkli zaman noktalarindaki
nakit akislarinin bugiinkii degerlerinin alinmasiyla zaman faktdriinii; bugiinkii deger hesaplanirken kararin riskine
gore Iskonto oraninin ayarlanmasiyla risk faktoriinii dikkate almaktadir.

Isletmelerin piyasa degeri, hisse senedi ihra¢ etmis isletmeyse, hisse senetlerinin fiyatlariyla élgiiliir. Hisse sen-
etlerinin piyasa degeri, menkul degerler piyasasinda islem géren senetlerin bu piyasada olusan degeridir. isletmeyle
ilgili politikalar saptanip kararlar verilirken, bu kararlarin isletmenin karliligina ve risk derecesine etkileri dikkate
alinarak en uygun risk ve karlilik bilesimi olusturulmaya ¢alisilmalidir. Finans ydneticisinden beklenen, isletmenin
piyasa degerini maksimum yapacak kararlar almaktir.

Amaclarin Karsilastirilmasi
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Deger maksimizasyonu amacinin kar maksimizasyonu anacina gore tistiinliikleri su sekilde 6zetlenebilir:

isletme degerini maksimize etme, bir isletmede kisa ya da uzun dénemdeki karhhigin géz oéniine alinmasinda
meydana gelen sorunlari ortadan kaldirir.

Isletme degerini maksimize etme, bazi eklemelerle, dmrii farkl alternatifleri karsilastirmada da kullanilabilir.
Isletme degerini maksimize etme amaci Iskonto oraninin, diger bir ifadeyle, sermaye maliyetinin {izerinde
durulmasim gerekli kilmaktadir. iskonto oram belirlenirken, farkli risk dereceleri tasiyan projelerin bir arada ele
alinabilmesine olanak verecek sekilde farklilastirilabilir.

Deger Maksimizasyonu ve Temsil Maliyeti

Isletmenin ortaklarca yénetilmesinde hissedarlarin varligini maksimize etme amaci sorun yaratmamakta ancak
sirket yonetiminin ve karar verme yetkisinin, profesyonel yoéneticilere devredilmesi durumunda isegikar ¢atismasi
dogabilmekte, yoneticiler, ortaklarin varligini maksimize etme yerine kendi ¢ikarlarina yénelik kafarialma yontinde
hareket edebilmekte, karli ancak riski yliksek is olanaklarindan, kendi islerini kaybedebilecekleri, endisesiyle
kaginabilmektedirler. Bu sorunlara temsil ya da temsilci maliyeti sorunu (agency cost) denilmektedir.

Temsilci maliyeti dogrudan ve dolayh olarak iki sekilde olabilir. ilki karh is firsatlarinin kacirilmasindan meydana
gelen dolayh temsilci maliyetidir.

Dogrudan temsil maliyeti iki sekilde olugabilir. 11ki yoneticilerin etki alanlarini géfiigletmekliizere personel sayisini
gereginden fazla artirma ya da gereksiz harcamalar yapma ve benzeri davtamslardan kayhaklanir. ikinci tiir
dogrudan temsilci maliyeti; yoneticilerin gereksiz harcamalarin1 ya da ogptaklarintmenfaatine aykiri hareketlerini
onlemek lizere isletmede yapilan denetim ve benzeri maliyetleri olusturur.

Yoneticilere diisiik maas 6demesi yapilip, prim ve hisse senedi satin alma opsiyenunun verilmesi, ortaklarin
Yoneticileri degistirme giiciiniin arttirilmasi, kurumsaldyatirimcilarmybulunmasinin temsilci sorununu azaltacagi
soylenebilir. Gelismis ekonomilerde temsilci maliyetini azaltan bir uygulama kurumsal yatirimcilarin olmasidir.
Kurumsal yatirimcilar; sirketlere énemli oranda yatirim yapdn yatirin@ifonlari, yatirim ortakliklari, sigorta sirketleri
gibi kuramlardir.

isletmelerin Yasal Tiirleri

Ticari isletmeler, insan istek ve ihtiyac¢larini stikekli olarak karsilamak amaciyla iktisadi mal ve hizmetler sunmak
tizere kurulan kuruluslardir. Tek bir girisimcidarafindan ya da birden fazla girisimci tarafindan kurulabilmektedir.
iki veya daha fazla girisimcinin @rtak iktisadi bir amaca erigsmek icin emek, para ve mallarim bir sézlesme ile
birlestirerek meydana getirdigi ortakliga sirkebdenir.

Isletmenin paydaslar ya dajgikanigruplar:; devlet, kreditérleri, isletme calisanlari, miisterileri, saticilari, alacaklilars,
yatirimcilari gibi isletmeyle dogtudan iliskili olan gruplardir. Finansal kararlarla isletmelerin hukuki yapisi arasinda
yakin iliski vardir.

Bireysel isletmeler,(Ferdi Tesebbiisler)

Bireysel isletmelentiizel kisiligi bulunmayan ve tigiincii kisilere karsi kisinin tiim varligi ile sorumlu oldugu bir
girisim tilki olup, yazil bir s6zlesme ve belirli sermaye tabani gerektirmemektedir.

Ortakliklar (Sirketler)

Ortakliklar sahis ve sermaye ortakliklari olarak iki grupta toplanabilir. Adi ortakliklar, kollektif ortakliklar,
komandit ortakliklar sahis ortakliklaridir.

Adi Ortakliklar (Adi Sirketler)
Adi ortakliklar, birden fazla kisinin herhangi bir sekil sart1 olmaksizin, sézli bir anlasma ile gegici ya da siirekli
olarak kurduklar1 ortaklik tiiridiir. Bu tiir ortakliklarin en 6nemli avantaji diisitk maliyetlerle ve kolayca

kurulabilmesidir. Adi ortakliklarin dezavantajlar1 ise, bireysel isletmelerin dezavantajlarina benzer. Bireysel
isletmeler gibi, ortaklarin da sinirsiz sorumluluklar1 vardir.
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Kollektif Ortakliklar
Tiirk Ticaret Kanunu’nda kollektif sirketler; “ticari bir isletmeyi bir ticaret unvani altinda isletmek amaciyla, ger¢cek

kisiler arasinda kurulan ve ortaklarindan hig¢birinin sorumlulugu sirket alacaklilarina karsi sinirlanmamis olan
sirkettir” seklinde tanimlanmaktadir.

Komandit Ortakhiklar

Yeni Tirk Ticaret Kanunu’'nda; “Ticari bir isletmeyi bir ticaret unvani altinda isletmek amaciyla kurulan, sirket
alacaklilarina karsi ortaklardan bir veya birka¢inin sorumlulugu sinirlandirilmamis ve diger ortak veya ortaklarin
sorumlulugu belirli bir sermaye ile simirlandirilmis olan sirket komandit sirkettir” seklinde tanimlanmaktadir.
Komandit sirketlerde sorumlulugu sinirli olmayan ortaklara komandite sorumlulugu sinirl olanlara komanditer
denir. Komandite ortaklarin gergek kisi olmalar1 gerekir. Tiizel kisiler ancak komanditer ortak olabilirler seklinde
tanimlanmstir.

Sermayesi Paylara Béliinmiis Komandit Ortakliklar

Tirk Ticaret Kanunu'nda; sermayesi paylara boliinmis komandit sirket, “sefimayesi paylara boliinen ve
ortaklarindan bir veya birkagi sirket alacaklilarina karsi bir kollektif sirket ortaggudigerleripbir anonim sirket pay
sahibi gibi sorumlu olan sirket olarak tanimlanmaktadir.

Limited Sirketler

Bir veya daha cok gercek veya tiizel kisi tarafindan bir ticaret unvansaltinda kurulan; esas sermayesi belirli olan,
ortaklarin sirket borg¢larindan sorumlu olmayip, sadece taahhiit ettikleri‘sermaye paylarini 6demekle ve sirket
sozlesmesinde 6ngoriilen ek ddeme ve yan edim yikumlilikleriniyerine, getirmekle yiikiimli olduklar sirket
tiiridiir. Limited sirkette ortak sayisi elliyi asamamaktadir. Limited sikket icin aranan asgari sermaye £10.000’e
¢ikarilmistir (Cumhurbaskaninca 10 katma kadar arttirilabilir).

Anonim Sirketler

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nda anonim Sisketler;isermayesi/belirli ve paylara boliinmiis olan, bor¢larindan dolay:
yalniz malvarligiyla sorumlu bulunan, pay,sahiplerininjsadece taahhiit etmis olduklar1 sermaye paylari ile ve sirkete
karsit sorumlu olduklar1 sirketler olarakttanumlanmistir. Anonim sirketler; sorumlugun sinirh olmasi, ortaklik
devrinin kolay olmasi, sermaye saglamaninikolay olmasi, sirket 6mriiniin sinirsiz olmasi gibi 6zellikleri nedeniyle
biiylimeye en uygun sirket tiirii olmaktadir. Anenim sirketlerde bir payin itibari degeri en az bir kurus olup, bu deger
ancak birer kurus ve katlar1 lasak yiikselfilebilir. itibar? deger, Bakanlar Kurulunca yiiz katma kadar artirilabilir.
Anonim sirketler finansmian bonoswy, tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetler ¢ikararak sermaye ihtiyacini
karsilayabilirler. SPK, hisse senetleri halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim sirketleri halka
acik anonim ortaklikelarakitanimlamistir.

Finansmanin Tarihsel Geligimi

Finansal yonetimin akademik disiplin olarak ortaya ¢ikmasi 20. ylizyilin baslarinda olmasina karsilik, 1950’lerden
sonrafezitifbirbilim dalma doniismiistiir. 1950’lerden 6nce finans literatiiriinde finansal kararlarin nasil verilmesi
gerektigi nepmatif yaklasimlarla agiklanmaya ¢alisilmis, 1930 6ncesi calismalar, bilangonun pasif tarafinda yer alan
bor¢lanmalar ve’6z sermaye lizerinde yogunlasmis, 1929’da yasanan ekonomik krizin yol actig1 tasfiye ve iflaslar
sonucu isletmeler likiditelerini artiracak 6nemlere agirlik vermislerdir.

1940 ve 1950’li yillarda ilk defa, bilangonun aktif tarafiyla da ilgilenilmis ve iskonto edilmis nakit akislar1 teknigi
kullanilmistir.

1950’lerden itibaren kararlarin nasil alinmasi gerektigi degil, nasil alinmakta oldugu iizerinde yogunlasimis,
isletmelerin davranis bigimlerinin, piyasa degerini nasil etkilediginin analitik yontemlerle arastirilmasina, isletme igi
gozlemlere 6nem verilmis, analitik yontemler kullanilarak, basar1 ve riskin birlikte ele alinmistir.

1960’11 yillarda istatiksel tekniklerin kullanildig1 matematiksel modeller uygulanmaya baslanmis, 1970°li yillarda
bu egilim daha da artmistir. Bu yillarin diger énemli bir 6zelligi de isletme degerini ve hissedarlarin, ortaklarm-
servetini maksimum kilmada riskle diizeltilmis modellerin gelistirilmis olmasidir.

1980’li yillarda bilgisayarli uygulamalara verilen 6nem artmistur.
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1980’lerden sonra sermayenin uluslararasilasmasi isletmelerde kirilganlig arttirmis, risk yonetimi kritik faktor
haline gelmistir. Finansal liberallesmeyle birlikte finansal krizlerin de arttig1 goriilmiistiir.

Diinya ekonomisinde yasanan degisimler finans yoneticisinin islevlerini biiyiik 6lciide degistirmistir. Finansal
piyasalarda biitiinlesmenin hizlanmasi, isletmelerin halka agiklik oranlarinin artmasi, buna paralel olarak kiigiik
yatirimei sahipliginin yayginlik kazanmasi, kurumsal yatirimlarin ve ¢ikar gruplarinin artmasi isletmelere ilave
maliyetler ve sorumluluklar yiiklemektedir.

Etkin karar alma her gecen giin daha ¢ok zorlasmis, daha riskli hale gelmis, ve bu nedenle daha kapsamh karar
alma modelleri kullanma geregi ortaya cikmistir.

Verilerin hizla alinarak kullanilabilmesinde bilgi islem teknikleri yaygin bir bicimde kullanilmaya baslanmus,
degisimin hiz, belirsizligi ve riski artirmistur.

Diger taraftan piyasalarin entegre olmasi nedeniyle piyasalar arasinda etkilesim biiylimiis, finansal yonetimde
yeni finansal araglarin ve yeni risk yonetim tekniklerinin kullanilmasi kaginilmaz olmustur.

Finansal Yonetimde Temel ilkeler

Bunlar;

1. Risk-getiri dengesinin saglanmalidir,

2. Paranin zaman degerine sahiptir, ‘
3. Kar degil, nakit 6nemlidir,

4. Nakit akislarindaki artis dikkate alinmalidir,

5. Rekabetin yogun oldugu piyasalarda karl projeleri bulmak ZordQ

6. Sermaye piyasalarinin yapisi 6nemidir,
7. Temsil maliyeti sorunu gozardi edilmemelidir,

8. Finansal kararlarda vergilerin etkisi dikkate a ahdir,
9. Tiim risklerin esit degildir,
10.Etik davranis, dogru seyleri yapmak an da olma~1 davranislari finansin her alaninda gérmek
miimkiindiir.
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