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Adam Smith

• 1776 yılında şirketler kar peşinde koşarken

‘görünmez bir elin’ onları nasıl yönettiğini

ve toplum yararına kararlar vermeye nasıl

yönlendirdiğini tanımlamıştır.

• Ayrıca şirketler için kar maksimizasyonunun 

önemli bir hedef olduğunu belirtmiştir.

Gerçekten böyle midir?



Finans

• Dünya değişti,

şirketler daha büyük ve küresel

-sömürülen müşteri ve çalışanlar

-kirletilen çevre

-tekelleşmeler



Kar Maksimizasyonu?

• X ve Y yatırım alternatiflerinden hangisini seçecektir? Gelecek üç 
yıl için HBK değerlerinin aşağıdaki gibi olmasını beklemektedir.

Hisse Başına Karlar

Yatırım 1. yıl 2. yıl 3. yıl Toplam

X 1,40 1 0,40 2,80

Y 0,60 1 1,40 3,00



Kar Maksimizasyonu?

• X ve Y yatırım alternatiflerinden hangisini seçecektir? Gelecek üç 
yıl için HBK değerlerinin aşağıdaki gibi olmasını beklemektedir.

Hisse Başına Karlar

Yatırım 1. yıl 2. yıl 3. yıl Toplam

X 1,40 1 0,40 2,80

Y 0,60 1 1,40 3,00

Eğer amaç kar maksimizasyonu ise, 
en yüksek karı sağlayan Y projesi 

tercih edilmelidir.



Kar Maksimizasyonu?

Hisse Başına Karlar

Yatırım 1. yıl 2. yıl 3. yıl Toplam

X 1,40 1 0,40 2,80

Y 0,60 1 1,40 3,00

İlk yıl elde edilecek bu tutar yeniden yatırıma dönüştürülürse belki de X daha fazla bir HBK 
sağlayacaktır

Dolayısıyla Kar Maksimizasyonu Amacı: “Hangi yılın karını maksimize edeceği” sorusuna cevap 
veremez

Net kar, muhasebe karı, ekonomik kar, kısa-uzun vadeli kar rakamlarından hangisi maksimize 
edilecektir?



Kar Maksimizasyonu?

Hisse Başına Karlar

Yatırım 1. yıl 2. yıl 3. yıl Toplam

X 1,40 1 0,40 2,80

Y 0,60 1 1,40 3,00

HBK yüksek olması ortakların alacakları kar paylarının yüksek olması anlamı taşımaz

Yılın son günü vadeli satış yapan işletme örneğinde olduğu gibi bir durum her zaman olabilir. 



Kar Maksimizasyonu?

Hisse Başına Karlar

Yatırım 1. yıl 2. yıl 3. yıl Toplam

X 1,40 1 0,40 2,80

Y 0,60 1 1,40 3,00

Kar artışı için işletme sahiplerinin üstlendiği risk dikkate alınmayabilir.

Risk – Getiri arasında dengeyi kar maksimizasyonu dikkate almaz.

Prof. Dr. Osman KARAMUSTAFA



Kar Maksimizasyonu?

• Y’nin tercihi 3 açıdan hatalı olacaktır;

1. Getirilerin ZAMAN’ı

2. Hissedarların elde edeceği NAKİT AKIŞI 

3. Projelerin RİSK boyutu 

dikkate alınmamıştır.



Değer Maksimizasyonu

Finansal Yönetim’in nihai amacı:

Ortakların servetini artırmaktır. Yani

DEĞER MAKSİMİZASYONU’dur.
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Finans

Finansal Yönetim Sermaye Piyasaları Yatırımlar

Hangi varlıklar hangi fiyata 
satın alınacak?

Sermaye nasıl sağlanacak?

Değer maksimizasyonu için 
firma nasıl yönetilecek?

Faiz Oranları

Tahvil ve hisse senedi piyasaları

Finansal Kurumlar

Portföy teorisi

Piyasa analizi



Finansal Yönetim Fonksiyonları

• 1. Finansal Tahmin
• Finansın en önemli fonksiyonu..
• Uzun ve kısa vadeli finansal ihtiyaçların belirlenmesi..
• Firmanın çeşitli fiziksel faaliyetlerinde ihtiyaç duyulacak toplam finansman 

gereksinimini tahmin etmek

• 2. Nakit akışlarının kontrolü ve tahmin edilmesi
• İşletmenin gerek duyduğu zamanda finansman ihtiyaçlarının tahmin edilmesi ve 

sağlanacak kaynakların tespiti

• 3. Finansal amaçların, finansal politikaların ve faaliyet prosedürlerinin 
belirlenmesi

• 4. Sermaye yapısının oluşturulması



Finansal Yönetim Fonksiyonları

• 5. Uygun finansman kaynaklarının belirlenmesi
• Hisse senedi, ÖPS, dağıtılmayan kar, Tahvil vb.

• 6. Yatırım kararları
• Sabit varlık, Cari varlık yatırımlarının dağılımı

• 7. Çalışma sermayesi yönetimi
• Nakit yönetimi, stok yönetimi vb

• 8. Kar dağıtım kararları
Ne kadar kar işletmede alıkonacak 



Finansal Yönetim Fonksiyonları

• 9. Rutin işlemler;
• Kıymetli evrakları ve menkul kıymetleri saklamak

• Yasal işlemleri takip etmek

• Kreditörlerle olan ilişkileri düzenlemek

• Müşteri ödemelerini düzenlemek

• Çalışan ödemelerini düzenlemek

• Sosyal sorumluluk projelerini finanse etmek

• Finansal raporları hazırlamak ve sunmak



Finansal Yönetimin İşletmedeki Yeri

Yönetim 
Kurulu

Genel 
Müdür

Üretim 
Müdürü

Mali İşler 
Müdürü

Finans 
Müdürü

Nakit 
Yönetimi

Sermaye 
Bütçelemesi

Kredi 
Yönetimi

Finansal 
Analiz

Muhasebe 
Müdürü

Finansal 
Muhasebe

Maliyet 
Muhasebesi

Vergi 
Muhasebesi

Pazarlama 
Müdürü



İşletmelerin Hukuki Organizasyonu

Adi Şirket Kollektif Şirket Komandit Şirket

Yasa Borçlar Kanunu Ticaret Kanunu Ticaret Kanunu

Kuruluşta Gerekli Asgari Ortak 
Sayısı

2 2 2

En Çok Ortak Sayısı Yasal Üst sınır yok. Uygulamada 2-5 arası değişmektedir.

Ortakların Şirket Borçlarına Karşı 
Sorumluluğu

Sınırsız Sınırsız Komandite ortak 
sınırsız, 
komanditer ortak 
sınırlı

Şirket Yönetimi Ortaklar arası iş bölümü. Profesyonel yönetici az.

Vergi Her ortak kendine ait kar payından gelir vergisi öder



İşletmelerin Hukuki Organizasyonu

Limited Şirket Anonim Şirket

Yasa Ticaret Kanunu Ticaret Kanunu + Sermaye 
Piyasası Kanunu

Kuruluşta Gerekli Asgari Ortak Sayısı 2 1

En Çok Ortak Sayısı 50
Uygulamada 2-5 arasında

Yasal Üst sınır yok. 
Uygulamada oldukça fazla

Ortakların Şirket Borçlarına Karşı 
Sorumluluğu

Sınırlı Sınırlı

Şirket Yönetimi Ortaklar arası iş bölümü.
Profesyonel yönetici az.

Yönetim Kurulu.
Profesyonel yöneticiler

Vergi Kurumlar Vergisi + Kişisel Gelir Vergisi



Ekonomi

EKONOMİ

Reel Sektör Finans Sektörü

Üretim Faktörleri Finansal Varlıklar

Mal ve Hizmetlerin Üretimi Bankalar

Borsalar



Finansal Piyasalar Neden Gerekli?

• İşletmeler, bireyler ve devlet genellikle sermaye tedarik etmeye 
ihtiyaç duyarlar. (Fon Talebi)

• Diğer taraftan yine işletmeler, bireyler ve devlet harcamaların 
üzerinde gelir elde edebilir. (Fon Arzı)

• Fon talep edenler ile fon arz edenler buluşabileceği güvene dayalı 
bir ortam gereklidir.



Finansal Piyasalar

• Doğrudan Fon Transferi

• Dolaylı Fon Transferi Fon Talep 
Eden

Finansal 
Kurum

Fon Arz Eden

Fon Arz Eden

Fon Talep 
Eden

Fon

Finansal Varlıklar

FonFon

Finansal 
Varlıklar

Finansal 
Varlıklar



Finansal Varlıklar

• Nominal Değerleri standart rakamlardır

• Çok sayıda ihraç edilirler

• Hisse senedi dışındakilerin belirli bir vadesi vardır

• Para ve Sermayesi Piyasalarında İşlem Görürler



Finansal Varlıklar

Para Piyasası

Hazine Bonosu Kısa vadeli borçlanma aracı. Hazine tarafından ihraç edilir. 
Finansal Kurumlara satılır

Repo, Ters Repo Repo, Finansal bir kurumun kurumsal veya bireysel 
yatırımcıya hazine bonosu, devlet tahvili gibi sabit getirili 
bir menkul kıymeti satması ve bu menkul kıymeti önceden 
belirlenen bir fiyattan ileri bir tarihte geri satın almak
üzere anlaşma yapmasıdır.

Ters repo, repoya konu olan sermaye piyasası aracının geri 
satmak üzere satın alınması söz konusu olmaktadır.

Finansman Bonosu Kısa vadeli borçlanma aracı. Özel şirketler tarafından 
çıkarılır. Kurumsal yatırımcılara satılır.

Mevduat Sertifikası Bankalar tarafından çıkarılır. Kurumsal yatırımcılara satılır.



Finansal Varlıklar

Sermaye Piyasası Para/Sermaye Piyasası

Devlet Tahvili:Devlet tarafından ihraç edilir. Herkes satın 
alabilir.

Şirket Tahvili: Anonim Şirketlerce ihraç edilir. Herkes satın 
alabilir. 

Tahvil: 

Varlığa Dayalı Menkul 
Kıymet:

Bankalar, kiralama 
şirketleri ve finansman 
şirketleri tarafından 
alacaklar teminat 
gösterilerek çıkarılır. 
Herkes satın alabilir.

Hisse Senedi: Anonim Şirketler çıkarır. Herkes satın alabilir.

Finansal Kiralama Sözleşmesi: Firmalarla kiralama şirketleri 
arasında imzalanır.



Hisse Senedi ve Tahvil

Tahvil Hisse Senedi

Borç  Senedi Mülkiyet Senedi

Tahvil sahibi tahvil çıkaran kuruluşun uzun 
vadeli alacaklısıdır.

Hisse sahibi, hisse senedi çıkaran kuruluşun 
ortağıdır.

Tahvil sahibinin bir şirkete sağladığı yabancı 
sermayedir.

Hisse senedi sahibinin kullandırdığı 
özsermayedir. 

Tahvilin getirisi belli ve sabittir. (değişken 
faizli tahvillerde faiz oranları ancak iktisadi 
şartlar değiştiğinde mevzuat değişikliği ile 
değişebilir.)

Hisse senedinin getirisi, hisse senedi 
değerinde meydana gelen artış ve şirketin 
dağıtacağı kar payıdır. Ancak senet sahibinin 
hangi yıl ne kadar gelir elde edeceği, hatta 
gelir elde edip edemeyeceği, belli değildir.

Tahviller, mevzuatta itibari değerinin altında 
bir değerle (iskontolu olarak) ihraç edilebilir.

Hisse senetleri itibari değerin altında bir 
fiyatla satılamazlar.
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Finansal Kurumlar

Kurum Türü Fon Kaynakları Fon Kullanımları Örnek

Ticaret Bankaları Mevduat Toplama Bireysel ve ticari 
krediler

Halkbank

Katılım Bankaları Mevduat Toplama Bireysel ve ticari 
krediler

Ziraat Katılım

Kredi Birlikleri Birlik üyelerinden 
toplanan mevduat

Uzun vadeli kamu ve 
özel kesim finansal 
varlıklar

Tarım-Kredi Kooperatifi

Sigorta Şirketleri Poliçe satışlarından elde 
edilen gelir

Uzun vadeli kamu ve 
özel kesim finansal 
varlıklar

Anadolu Hayat

Yatırım Ortaklıkları Sermaye fonları, uzun 
vadeli borç

Sermaye piyasası 
finansal varlıkları

Eczacıbaşı Yatırım 
Ortaklığı

Yatırım Fonları Katılım Belgeleri Sermaye ve para
piyasası varlıkları

İş Bankası A ve B tipi 
fonlar



Finans Teorisinin Temel Kuram ve Modelleri

• 1.Portföy Teorisi: Belirli bir getiriyi en az riskle veya belirli bir risk 
düzeyinde getiriyi maksimum kılan portföylerin nasıl 
oluşturulacağını açıklık getirmiştir. (Harry Markowitz 1952)

• 2. Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli: Herhangi bir finansal 
varlığın belirli bir andaki denge piyasa fiyatının bu varlığın piyasa 
portföyünün toplam riskine katkısını temsil eden beta katsayısı ile 
orantılı olduğunu göstermiştir. (William Sharpe 1963, John Lintner
1965)



Finans Teorisinin Temel Kuram ve Modelleri

• 3.Etkin Piyasalar Hipotezi: Para ve sermaye piyasalarında kamuya 
açık bilgileri kullanarak sıra dışı kazançlar sağlamanın mümkün 
olmadığını ortaya koyar. (Eugene Fama 1970)

• 4.Opsiyon Fiyatlandırma Teorisi: Bugünden belirlenen bir fiyat ile 
ilerideki bir tarihte ya da bu tarihe kadar alma ya da satma hakkı 
veren opsiyonların fiyatlandırılması ile ilgili teoridir. (Fisher Black 
ve  Myron Scholes 1973)
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Finans Teorisinin Temel Kuram ve Modelleri

• 5.Temsilcilik Teorisi: İşletme sahipleri ile onların temsilcisi 
durumundaki üst kademe yöneticileri arasındaki çıkar çatışmalarını 
anlatan teoridir. (Michael C. Jensen ve William H. Meckling 1976) 

• 6. Davranışsal Finans: İnsan psikolojisinin finansal kararlar 
üzerindeki etkilerini araştıran disiplindir. (Daniel Kahneman 1974 
ve Amos Tversky 1979)



Temsilcilik Teorisi

• Firma sahiplerinin çıkarları ile yöneticilerin kişisel çıkarları 
arasındaki çatışma agency (temsil) problemi olarak tanımlanır.

• Agency problemi azaltmak veya önlemek için katlanılan 
maliyetlere de agency (temsil) maliyetleri adı verilir.
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Temsil Maliyetleri

• Yöneticilerin faaliyetlerini gözleme maliyetleri (iç denetim vb.)

• Yönetimin dürüst olmayan davranışlarına karşı sigorta maliyeti,

• Ucuz hisse alımı gibi bazı teşvikler
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Temsil Maliyetleri -ENRON

• Enron; ABD nin 2000 yılında 7. büyük gaz ve enerji firması (Fortune 500)

• Yıllık geliri 100 milyar $

• 2001 başında de fiyatlar  80$’dan önce 20 $’a yıl sonuna doğru 0,2 $’a 
kadar geriledi.

• Denetim ve danışmanlığını Arthur Andersen yapıyordu (denetim için 25, 
danışmanlık için yılda 30 milyon $ alıyordu),

• 63 milyar $’lık iflas gerçekleşti

• Yöneticiler neler yaptı;
• Bush dahil siyasi kampanyalara büyük paralar aktardı,
• Medya ile kirli ilişkilerle şirketin durumu hep söz sahibi yapıldı



Faydalı Siteler

• Veri ve raporlar için:

• https://www.imf.org/en/Data

• http://ec.europa.eu/eurostat

• http://data.worldbank.org/

• http://stats.oecd.org/

• https://finance.yahoo.com

• http://evds.tcmb.gov.tr/

• https://www.kap.org.tr/

• http://www.tuik.gov.tr/

• http://www.borsaistanbul.com/
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Faydalı Siteler

• Haber için:

• http://www.bloomberg.com/

• http://www.bloomberght.com/

• http://www.ntv.com.tr/ekonomi

• http://tr.investing.com/
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