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Ozet

ilk, orta ve yenigag filozoflarinin bazilari isletme finansini ilgilendiren diisiinceler ifade etmisler-
dir.Bu calismada igletme finansi diislincesini ilgilendiren fikir ifade eden batil filozoflar Xenepon, Plato,
Aristo, Aquinas, Montaigne, Bacon, Montesquieu, Hume, Turgot Simon, Sismondi, Bentham ve Marks
olarak belirlenmigtir. Filozoflarin isletme finansini ilgilendiren dusunceleri genel olarak isletme
varliklarinin yénetimi, kefalet, faiz, kar ve karllik, paranin degeri ve korunmasi, giderler ve gelirler
dengesi, maliyet azaltma, bor¢ 6deme zamanlamasi, bankacilik, yoresel bankacilik, kreditdrlik,
sermaye artisinin kar ve faiz hadlerini dugirecegi, stopaj vergilerinin azaltiimasinin gider azaligi ve
dolayisiyla kar artisi yaratacagi, stoklarin énemli fonlar oldugu, tesviklerin 6nemi, isadamlari tarafindan
karl satis yapmanin Uretilen Griiniin topluma yararli olmasina tercih edildigi, sabit-degisken sermaye
ayirimi, fazla deger ve kar ayirimi ve finansal kriz ile ilgilidir.

Anahtar Sozciikler: igletme finansi diisiincesi, isletme finansi felsefesi, finansal diigiince.

Abstract (Philosophical Roots of Busines Finance Thought)

Some philosophers lived in classical, medieval and modern era have thoughts interested in busines
finance. This study covers western philosophers implied ideas interested in Business Finance
Xenephon, Plato, Aristotle, Aquinas, Montaigne, Bacon, Montesquieu, Hume, Turgot, Simon, Sismondi,
Bentham, and Marksldeas implied by the philosophers are about asset management, bail, interest,
profit and profitability, value of money and protection of the value, balance of expenditures and
revenues, cost reduction, timing for debt repayment, banking and local banking, creditorship, the
subject of how capital increase decrease interest rates, the subject of how decreasing wage taxes
decreases cost and increases profi, the subject that inventories are important funds, impotrance of
subsidiaries, preference of profiabled sales instead of advantage of product for society, fixed
vs.variable capital, excessive value vs. profit and financial crises.

Key Words: Business finance thought, the philosophy of business finance, financial thought.

1. Giris nomi, evrenin yapisi gibi konular hakkinda
disiince trettikleri gibi Isletme Finansim
ilgilendiren konularda da dustinceler tiret-
migler, zihin yormuglardir. Igletme finansi
dustincesinin kokenleri milattan 6ncesine
dayanmaktadir.

Isletme finans1 diigtincesi de diger dii-
stince sistemlerinde oldugu gibi insanlik ta-
rihinin 6énceki donemlerine dayanmaktadar.
Filozof denilen diisiiniirler (miitefekkirler)
metafizik, estetik, ahlak, ekonomi, astro-
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Bu calismanin amaci isletme finansi
diistincesinin kokenlerini arastirmak, giin-
cel igletme finansi diguncesi ile baglan-
tisin1 kurmak ve igletmelerin finansal so-
runlarinin ¢6ziiminde felsefi goriislerden
de yararlanma olanagi olup olmadigini be-
lirlemektir. Bu amacla filozoflarin goriis-
leri degisik kaynaklardan yararlanilarak
incelenmis ve igletme finansim ilgilendiren
gorusgler belirlenmeye ¢aligilmigtir.

2. Isletme Finansim Ilgilendiren Felsefi
Diigtinceler

Calismanin bu béliminde felsefecilerin
isletme finansim ilgilendiren disgtncelerine
yer verilmistir. Isletme finansim ilgilendi-
ren digtinceleri olan filozoflar yasadiklari
yillara gore kronolojik olarak siralanmigtir.

2.1. Klasik Dénem (...-M.S. 500)
2.1.1. Xenophon (M.O. 430-355)

Sokrat'in 6grencisi olan Yunanh dusu-
nur ve tarih¢i Xenophon “ Oeconomicus” —
Economique- isimli eserinde, servetin en iyi
kullanim  bicimleri  {izerinde  durur.
Xenophon’a goére servet, ihtiyactan fazla
olan mal miktaridir. Bagka bir deyisle, ser-
vet, tiiketilmeyen ve miibadele degeri olan
mallarin butiinadir. Toprak ile emek, ser-
vet yaratan iki 6énemli tretim faktorudur.
(Ozgiiven, 1992:14). Bu baglamda islet-
menin serveti isletmenin varliklaridir. Bu
varliklar kasa ve bankadaki para ve diger
hazir degerleri, ilk madde-malzeme, yari
mamul ve mamil stoklari, senetli ve senet-
siz alacaklari, igletmenin gegici yatirim
amaciyla elinde bulundurdugu diger islet-
melerin ve devletin ihra¢ etmis oldugu
menkul degerler, makine, cihaz, bina arag
gere¢, patent vb. cari ve sabit aktiflerdir.
Isletmenin aktiflerini yaratan sey temelde
uretim  faktorlerinin  kullanmilmasindan
olusmaktadir.

Guntimiizde bu tretim faktorleri toprak
ve emege, sermaye, tesebbiis ve bilgi de
eklenerek servet yaratilir. Isletmenin ser-
vetinin artmasi aktiflerin artmasi1 anla-
minda kullamlabilir. Isletmenin aktifleri-
nin artist mamul madde stoklarinda ve
diger stoklarda artis seklinde olabilecegi

gibi bankadaki hesabinda veya makine-
lerinin sayisinda artig seklinde de olabilir.

2.1.2. Plato (M.O 428-347)

Yunanh filozof Plato (Eflatun) kollektif
miilkiyetten yanadir. Plato, kefalet ve yuk-
sek faizle bor¢ vermenin ve kazang ar-
zusunu frenlemek amaciyla asir1 harcama-
larin yasaklanmasi, esitsizligi o6nlemek
amaciyla vergilemeden yararlanilmasi ge-
rektigini savunmustur (Savasg, 2000:47-48).
Plato’'ya goére 6zel sektoriin olmamasi ge-
rekir. Cinki miulkiyet toplumu temsilen
devletin olmalidir. Bu durumda, sadece
kamu igletmeciligi yapmak mimkiindr.
Plato, faiz oranlarimin serbest gekilde fi-
nans piyasalarinda olugsmasina, kefalet yo-
luyla igletmelerin birbirlerine bor¢ verme-
lerine, kar artiglarini 6nlemek amaciyla
tiketicilerin alig verig 6zgurliikklerine kar-
sidir ve vergilerin insanlarin ekonomik
yonden esitligi i¢in gerekliligine inanir. Bu
durumda igletmecilik yapmak ideal bir
davranig degildir. Cinki Plato’ya uygun
igletmecilikte karlar sinirlanir, vergiler
asir1 derece yiiksektir, satiglar yetersiz ola-
caktir, faiz ve kefalet olmamas1 nedeniyle
isletmeler yabanci kaynak ile finansmanda
buytk sorun yasayacaklardir.

Plato iddihar (gomiileme)a karsidir.
Fiyatlar ve karlar belirlenmelidir. Ciinka
bireyci zihniyet kar hirsiyla sosyal dengeyi
bozabilir (Ozgiven, 1992:17). Fiyatlarin
devlet tarafindan belirlenmesi girigimcileri
motive etmeyebilir. Satiglarin artirilmas:
igin rakip igletmelerle fiyat rekabeti ola-
naksizlagir. Oysa, satig artis1 igletme fi-
nans1 ac¢isindan kar artig1 ve dagitilmayan
karlar yoluyla isletmenin oto finansmani
anlamina gelir. Otofinansmanin isletmeye
getirdigi sermaye maliyeti dustktir.
Otofinansman igletme i¢in tim finansman
kaynaklar1 i¢inde en disik maliyetli
finansman kaynagidir.

2.1.8. Aristo (M.0O 382-322)

Yunanl filozof Aristo kar amaciyla ya-
pilan ve servet yaratan faaliyetlere "krema-
tistik" demektedir. Aristo'ya gore krema-
tistik tabii (zaruri) ve tabi olmayan (zaruri
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degil) olarak ikiye ayrilmaktadir. Birin-
cisinde amac¢ kar elde etmek degil,
uUretimin tiketim i¢in yapilmasidir. Bazen
tabii krematistikte malin malla miibadelesi
s6z konusu da olabilir. Bu tiirde 6nemli
olan "mal-para-mal" dolagiminin  s6z
konusu olmasidir. Para ancak bir basgka
malin alimi ve eldeki malin satisindan
saglan-makta olup servet i¢in kar yoktur.

Tabii olmayan krematistikte ise, mallar
tekrar satilarak kar elde etmek icin alin-
maktadir ve servetin kar yoluyla saglan-
mas1 vardir. Bu tirde degisim “para-mal-
mal” geklinde gergeklesmektedir. Mallar
tekrar satilmak icin alinirlar. Aristo kre-
matistik diislincesi geregince ticari kuru-
luglara, faize ve tabii olmayan krematistige
karsidir. Faiz paranin parayr dogurmasi
demektir ve para parayr dogurmaz. Bu
ancak tefecilik olur. (Diiger, 2001:118-119).

Aristo’ya gore, para bir servet degildir.
Servet, mallardan yararlanabilmektir.
Faiz, adalete aykiridir ve dogal sayilmayan
bir gelirdir. Aristo, gayrimenkullere 6nem
verir. (Ozgiiven, 1992: 21-22.)

Aristo Plato'nun ortak miilkiyet fikir-
lerini elestirerek o6zel miilkiyeti savunur-
ken ortak olan seylerin ihmal edilecegini,
ortakligin kavgalara yol acacagini, oysa
insanlarin kendilerine ait seylere daha ¢ok
ilgi duyduklarini, bir seye sahip olma duy-
gusunun dogal bir duygu oldugunu belirtir.
(Senel, 1982:218)

Aristo'nun finansal konulardaki goris-
leri ¢agdas isletmecilik ve igletme finansi
acisindan uygun degildir. Aristonun “para
servet degildir” diisiincesi ¢agdas finansal
yonetimin gereksinimlerini karsilamaktan
uzak gorinmektedir. Cinkia para bulun-
durma nedenlerine bakildiginda “muamele,
ihtiyat, spekiilasyon ve bankalarda bloke
mevduat (Carey ve Essayyad,1992:64)
oldugu goérilmektedir. Thtiyat olarak para
bulundurma agisindan konu tartigildiginda
para en az diger servet bilegenleri dize-
yinde iglev gérmektedir. Likiditesi en yuk-
sek varlik olmasi nedeniyle diger varliklar
elde etme kolayhg vardir. Toplumsal kar-
gasa ve savag gibi olaganiisti kogullar di-
sinda paranin servet olma islevi oldukca
yiksektir. Ancak konunun yorumlanma-
sinda gunimiz ve Aristonun yasadig:

cagdaki toplumsal ve ekonomik kogullarin
etkisini gozardi etmemek gerekir. Aris-
tonun gayri menkullere daha fazla énem
vermesinin nedeni de yasadigi c¢agda
ekonominin tarimsal agirlikli olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Para kiymet oOlglisi, degisim araci ve
kiymet biriktirme araci olarak islev gore-
bilir (Parasiz, 2003:353). Isletmeler ticari
faaliyetlerinde paranin kiymet olglisii ve
degisim araci iglevlerinden yararlamrlar.
Dolayisiyla para isletmenin en yararh
servet unsuru olarak gorilmelidir. Glinu-
miiz muhasebe uygulamasi da bunu dog-
rular niteliktedir. Isletmelerin kasalarinda
ve banka mevduat hesaplarinda bulunan
para ve alinan cek, pul, kupon vb. hemen
paraya cevrilebilme yetenegi olan hazir
degerleri (nakit) isletmenin aktiflerinin en
likit olanidir. Bu nedenle bilangonun ak-
tifler listelemesinde ilk hesap grubunu
olusturmaktadar.

2.2. Ortacag ve Ronesans Dénemi (501-
1500)

2.2.1. Thomas Aquinas (1225-1274)

Italyan filozof Thomas Aquinas, miilki-
yeti dogal bir hak saymamig, bunun bir
takim bozgunculuklara neden olduguna
inanmigtir. Serveti yasal olarak gérmis
fakat ticari faaliyette bulunmay1 onursuz
bir is olarak gérmiistiir (Sena,1993:398).
Ticari yasamda agir1 karlarin énlenmesi
gerektigini savunmustur. Faizi reddetmesi
tilkketim amagh kredi faizleri i¢in olmustur.
(Ozgiiven, 1992:38). Thomas kontrollii ve
muhafazakar gérisler ileri sirmustur. Ser-
veti benimsemesi miulkiyete karsi olmasi
celigkili gérinmektedir. Asir1 karlara ve
tiketici faizlerine karsi olmasi liberal
ekonomiye girigimcilige,ticaretin geligsme-
sine engel fikirlerdir. Allim ve satim fi-
yatlar1 konusundaki diigiinceleri arz-talep
mekanizmas1 yoluyla fiyat olugsumunu
benimsemedigini gésterir.

Thomas'a gore herhangi bir mal gercek
degerinden pahaliya satilmamali ve ucuza
alinmamalidir. (Neumark, 1943: 43;
www.ulumulhikmekoeln.de). Bu gercek de-
ger Aristonun adil fiyat Guste prix) tani-
mindan hareketle satis maliyetini ve sati-
cinin  toplumsal durumunu da katarak
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saptar. Thomas’a goére gercek deger asa-
gidaki formiille hesaplanabilir (www.ulu
mulhikmekoeln.de):

Malin tiretilmesi i¢in gereken emek miktari

+ Satig harcamalari

+ Saticinin iyi yasamasi icin gereken para
= Gergek Deger

Thomasin gergcek degere dahil ettigi
“malin Uretilmesi i¢in gerekli emek mik-
tar1” direkt ve indirekt ig¢ilik giderleri ola-
rak gincellestirilebilir. Muhasebe uygula-
masinda séz konusu kavram “Direkt Iscilik
Giderleri” ve “Genel Imalat giderleri kap-
saminda yer alan indirekt is¢ilikler” 1 kap-
samaktadir. “Satigs harcamalar” ginimuz
cagdas isletmecilik ve pazarlama
anlayisina uygun pazarlama uygulamalar:
ile ilgili giderler olarak algilanabilir.
“Saticinin iyl yagsamasi i¢in gereken para”
kavraminin karsiligi ise ginimiizde” kar”
olarak ad-landirilmaktadir. Thomas’in
deger formu-linde trin fiyatim etkileyen
yonetim giderlerinin olmamasi filozofun
yasadigr 13. ylzyilda isletme yonetiminin
olmamas1 veya isletmelerin c¢ok kiigik
atelye ve el igciliginden olugsmasi nedeniyle
gider  olus-turacak  bicimde igletme
yonetimi gerek-memesi neden olmaktadir.
Amortisman gi-deri olmamasinin nedeni
uretimde maki-nelerin kullanilmamasidir.
Deger formu-luniin toprak kirasi olan rant’1

icermemesi bir eksiklik olarak
elestirilebilir.

2.3. Yenicag (1501-1750)

2.3.1. Montaigne (1533-1592)

Fransiz filozof Montaigne “Deneme-

ler’inde paranin korunmasinin kazanilma-
sindan daha zahmetli bir is oldugundan
s6z etmistir (Montaigne ,1999:160).
Kanimizca Montaigne paranin ele geg-
tikten sonra dikkatli olunmasina dikkat
¢ekmektedir. Konu giincellestirilerek fi-
ziksel korumanin simirlari asilarak enflas-
yona karsi koruma, alternatif maliyete
karsti koruma, yatirnm firsatlarindan
yararlanma anlamlari verilebilir.

2.3.2. Bacon (1561-1626)

Ingiliz filozof Bacon ise “Para Harca-
mak Ustiine” adli denemesinde (Bacon,
1982:109-110) paranin yiicelik kazanmak
ve glizel igler gérmek i¢in harcanmasi, ola-
ganlisti bir harcamanin degerinin ken-
disini gerektiren durumun degeriyle 6lgil-
mesi, gundelik harcamalarin ise insanin
geliriyle orantili olmasi ve hizmetgilerin
calip cirpmasina yol agmamak i¢in elden
geldigince biiyiik bir titizlikle 6lgiilip bi-
cilmesi gerektigini savunmaktadir. Oden-
mesi gereken borg¢larin tutarimin bagka-
larinin tahmininden daha az olmasi, bir
kimsenin para iglerinin denk olmasini
istedigi takdirde giderinin gelirinin yarisini
gecmemesi ve zengin olmak istedigi tak-
dirde giderinin gelirinin igte birini agma-
mas1 gerektigini ifade etmektedir. Varlik-
larim1 kendi eliyle yénetmeyen kisinin bu
ise bakacak kisgileri dikkatli se¢gmesi, yeni
personelin daha az diizenbaz olmalar
nedeniyle personeli sik sik degistirmesi, bir
konuda bol harcayan kimselerin bagka
konularda kisintiya gitmeleri gerektigini
savunmaktadir. Bacon, ¢ok para harcayan
kimsenin sonunda varini yogunu batirmak-
tan gic¢ kurtulacagi, borclarim acele 6de-
yenin de ge¢ 6deyenin de zarar edecegini
ileri siirmektedir. Bunu agiklarken de bor-
cunu acelelikle 6deyen kimsenin tekrar
eski durumuna doénecegini, baginin dardan
kurtuldugunda tekrar eski aliskanliklarini
stirdiirecegini, borcunu yavag yavas 6deyen
kimsenin tutumlu olmaya alisacagini boy-
lece hem varligimi hem de basim dertten
kurtaracagini ileri siirmuistir. Bacon ayrica
kiicik kazanglara 6nem vermenin ¢ogun-
lukla kigiik giderleri kismaktan daha az
onur kirici oldugunu ve baglanmildiginda
stirdiirmeyi gerektirecek harcamalar konu-
sunda daha ¢ok dikkat edilmesi gerektigini
ve bir defaya 6zgu olarak yapilan 6deme-
lerde daha eli agik davranilabilecegini ileri
surmustur.

Bacon’'in fikirleri isletme finansi konu-
sunda oldukea ilgi ¢ekicidir ve igletmelerin
finansal yo6netimine uyarlanmasi olanak
dahilindedir.
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Ornegin  kiginin giderleriyle gelirleri
arasinda denge kurmasi igletmenin gelir-leri
ve giderleri arasinda denge kurulmasi
seklinde dusuntlebilir. Gider ve gelir nakit
¢ikig ve nakit giriginin 6nemli kaynaklarin-
dandir. Bunlar arasinda gelirler lehine
denge kurularak kar olusacagindan nakit
kaynagi yaratilmig olacaktir.

Bacon’in fikirlerinde nakit mevcudunun
Ol¢iilmesi, finansal kaldiragtan yararlanma
ve yatirim projelerinin dikkatli degerlendi-
rilmesi konularinda da glinimiz finansal
yonetimine 1s1k tutan oOgeler yer almak-
tadir.

2.3.3. Montesquieu (1689-1755)

Fransiz filozof Monesquieu'ya gore tica-
ret servet yaratir ve serveti artirir, ban-
kalar geligir. Para miktar1 mal miktarindan
fazla artinlirsa fiyatlar yikselir. Faiz pa-
ranin fiyatidir veya paranmin kira bedelidir.
Faiz paranin degerine baghdir. Paramn faizi
yiukselirse faiz karsihiginda borg verenler
artar ve ticaretin 6nemi azalir. Riziko
arttikca faiz oranlar da yikselir. (Ozgiiven,
1992: 63). Faiz oranlarmin c¢ok yiiksek
oldugu ge¢mis yillarda Turk isletmelerinin
faaliyet dis1 gelirleri icinde 6nemli yer tutan
faiz kazanclar1 o6nemli miktarda artis
gbstermistir. Bu sekildeki gelisme
Montesquieunun “faiz oranlar1 yukselirse
ticaretin 6nemi azalr’ fikrine uygundur.
Yani filozof boyle gelismelerin olacagim
onceden tahmin etmistir. Filo-zofun “ticaret
gelisince servet olusur ve bankalar geligir”
fikri ulkemizde holding-lerin  banka
kurmasinda goriulmektedir. Ornegin,
Sabanci Holding Bossa, Olmuksa vb. imalat
sektorlerindeki  faaliyetlerinden  servet
biriktirerek Akbanki, Ko¢ Holding de
degisik sektorlerdeki faaliyetleri sonucu
olusturdugu sermaye birikimi sonunda
Kocbankr kurmustur.

2.3.4. David Hume (1711-1776)

Iskogyall filozof Hume, tiiccarlarin ta-
sarruf yaparken kapital birikimini artirdi-
gmi, faiz ve kar haddini distrdigindg,
rekabeti gelistirdigini soylemistir. (Kazgan,
1980:45). Giinlimiizde de tasarruflarin ye-
terli diizeyde olmasi finansman maliyetini

disurmekte, yeterli sermaye birikimi olan
ulkelerde faiz oranlar1 diusik olmakta ve
istenen getiri oranlari da faiz oranina bagh
olarak risk primi eklenerek hesaplandi-
ginda digiik olmaktadir. Ulkemizde tasar-
ruflarin yetersiz olmas1 ve zaten yetersiz
olan tasarruflarin %90 civarinda bir kis-
mimnin  kamunun finansman acgiklarinin
kapatilmas1 amaciyla hazine bonosu ve
devlet tahvili kanaliyla kamuya aktarilmas:
nedeniyle arz talep dengesi geregi islet-
melerin finansman maliyeti ylukselmek-
tedir.

2.3.5. Anne Robert Jacques Turgot (1727-
1781)

Fransiz iktisadi doktrinci Turgot serma-
yenin verimli kullanilmasi gerektiginden
soz etmis, bes cesit yatirim harcamasinin
ayrimina gitmis ve bu yatirim tirlerinin
6nem sirasimna gore emlak alimi , imalat
sektérine yatirim, tarimsal yatirim, ticari
faaliyet (alm satim) ve faiz karsihginda
bor¢ verme faaliyeti oldugunu ve serma-
yenin hareketliligi sonucu so6zi edilen ya-
timm gelirlerinin esitlenecegini savunmus-
tur. Ayrica tcret vergilerinin Urun fiyat-
larm  yiikseltecegini belirtmistir (http:/
socserv.mcmaster.ca). Sermaye’nin verimli
kullanilmas1 sermaye yatirimi kararlarinda
proje degerlendirme yontemlerinden ya-
rarlanilarak net nakit akimi yaratmayan
yatirnmlardan vazgecilerek net nakit akimi
yaratan yatirimlarin tercih  edilmesini
gerektirmektedir. Giincel igletme finansi
uygulamasinda sermayenin verimli olarak
kullanilmasim1i  saglamak amaciyla net
simdiki deger, i¢ karlhlik orami, karhlik
indeksi, degistirilmis i¢ karlilik orani, geri
6deme siiresi, iskonto edilmig geri 6deme
sliresi, yatirmmin karlihigi gibi proje deger-
lendirme yontemlerinden yararlanil-
maktadir.

2.3.6. Saint Simon (1760-1825)

Fransiz Sosyal felsefeci Saint-Simon, y6-
resel bankalar kurulmas: ve bu bankalarin
eline o yoredeki tretim araglarimin veril-
mesi gerektigini savunmustur. Simon'a g6-
re banka tretim araclarimi bélgenin ihtiya-
cina ve yapisina gére dagitacaktir (Diiger,
2001:151). Simon’in diigiincesi degisik yo-
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relerde kurulan igletmelerin yo6resel ban-
kalar kanaliyla finanse edilmesi ve diger
bankacilik hizmetlerinden yararlanilmasi
acisindan kayda deger bir duslncedir.
Yoresel bankalar yorenin  ekonomik
yapisinl ve avantajlarimi ulusal bankalara
gore daha iyi algilayabilir.

2.3.7. Sismond1 (Jean Charles Leonard
Simonde de) (1773 - 1842)

Isvicrede dogan ve Ingiltere’de yasayan
filozof Sismondi’ye gore isadamlar: trettik-
leri malin topluma yararli olmasina degil
karli satmaya 6nem vermektedir. Pahal
satis sonucunda kitleler yoksullagmakta ve
ekonomik krizler olugsmaktadir. Ayrica,
ig¢inin Urettigi malin degeri ile aldig: licret
arasinda fark “art1 deger” olarak ifade
edilebilir ve bu farktan yalmz isveren
yararlanir. Sismondi bu sorunlara ¢éziim
olarak 1sciye kardan pay ©6denmesini,
devletin ig¢i lehine miidahale yapmasini ve
hastalik sigortasi benzeri bir sistem Oner-
mistir (www.1001kitap.com). Ticari islet-
melerin en 6nemli amaci kar elde etmektir.
Kar elde etme diger amaclara ulagmak i¢in
6n kosuldur. Topluma hizmet ve biylime
gibi amagclar karli c¢aligsan igletmeler i¢in
gecerlidir . Istikrarh bir sekilde kar elde
edemeyen ve siirekli zarar eden igletmeler
uzun slre yasamini sirdiremez. Karin
ortaklara dagitilmayan kismi (Dagitil-
mayan karlar) finansal yénetim acisindan
otofinansmandir ve finansman yontemle-
rinin i¢inde en ucuz finansman yontemidir.
Cunkii, bu kaynak zaten igletme biinye-
sindedir ve elde edilmesi gerekmediginden
herhangi bir ¢aba ve harcama gerektirmez.
Hisse ve tahvil ihraci gibi ihrag gideri ve
banka kredisi gibi faiz ve diger finansman
gideri olusmaz. Tek yapilacak caba sirket
genel kurulunda yoénetimin igletmenin fi-
nansman gereksinimini ortaklara tatmin
edici bir sekilde aciklamasi, kar dagitimi
kararmin buna gore alinmasi ve kar payi
0deme ile ilgili yasal diizenlemelere
uyulmasidir.

2.3.8. Jeremy Bentham (1748-1832)

Ingiliz filozof Bentham, hiikiimetin tes-
viklerinin endistride yeni sektérlerin or-
taya cgkmasinda etkili olacagini ve her za-

man karli yatinm firsatlar1 olacagin,
faizde kesinlik ve cebri 6zellikler oldugunu,
ailelerin ellerinde bulunan fazla stoklarin
onlar1 iyl degerlendirmeleri nedeniyle
olugsan fonlar oldugunu Dbelirtmistir.
(www.la.utexas.edu).

Bentham’in bu fikirleri ginimiiz is-
letme finansi bilim dalinin benimsedigi
distincelerdir. Devletin tesvik uygulamasi
yatirmmlarin sektorel ve bélgesel dagihimim
yonlendirmeye yoneliktir. Isletmeler tegvik
yasalarinin avantajlarindan yararlanarak
yurt i¢i ve yurt dig1 rekabet glclerini yuk-
seltebilirler. Ornegin bedava arsa tegviki
ile arsaya ayirmasi gereken fonlarini ma-
kine satin alimina harcayarak kurulus asa-
masindaki finansman gereksinimlerini
azaltabilirler. Dogal olarak bu durum ya-
tirim tutarlarini da azaltarak yatirim ka-
rarlarinin  alinmasinda proje degerleme
yontemlerinin olumlu sonu¢ vermesine
neden olur. Bentham’in digtindigia gibi bir
ulkede her zaman karh yatirim firsatlar
vardir. Daktilo érneginden yola c¢ikilarak
konu aciklanabilir. 1970’11 yillarda bilgisa-
yar satiglarimin artig egilimine ge¢mesi
daktilo satiglarinin azaligi egilimi goster-
mesine neden olmustur. Daktilo yasam
slirecinin sonuna gelirken bilgisayar da
bliyime asamasina gec¢mistir. Igletmeler
yeni uriunlerin gelisimini izleyerek hatta
tiketici egilimlerinin degisimine bagh
olarak kendileri yeni uriin gelistirerek
kendilerine kar artis: firsat1 yaratabilirler.

Faizin kesinlik ve cebri 6zelligi fikri is-
letmelerin yabanci kaynaklarla finansma-
ninda finansal kaldirag 6zelligi olan borg-
larin  risk olusturmasi durumunu goz
onunde bulundurarak karar vermelerini
gerektirmektedir. Cinki isletme kar elde
etmese de, pozitif nakit akimi1 yaratmasa
da bor¢ ana para ve faizinin mutlaka
6denmesi gerekir. Aksi takdirde isletme
iflasa kadar giden sorunlarla karsilasabilir.

Stoklarin iyi kullanilmasinin yeni stok-
lar olusturarak fon olusturacag diislincesi
glncellegtirilerek igletmelerin ilk madde ve
yarlt mamul stoklarini dikkatli bir sekilde
uretime donustiirerek daha fazla mamiil
stoku Uretilmesi seklinde algilanabilir.
Hatta stok kavramini genis sekilde yorum-
layarak para, makine, bina,ara¢ stoklarinin
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(aktiflerin) iyi degerlendirilerek daha fazla
uretim  gerceklestirilebilecegi  seklinde
algilanabilir.

2.3.9. Karl Marks (1818-1883)

Alman ekonomi ve siyaset felsefecisi
Marks sermayeyi bina, makine ve ham-
maddelerden olusan sabit sermaye (capital
fixed) ve iscilere 6denecek paradan olusan
“degisir sermaya (capital variable)” olarak
iki gruba ayirmistir. Sabit sermaye “c”,
degisir sermaye “v”’ ile gosterilirse firma-
nin toplam sermayesi :

C =ctv

olacaktir. Marks’'a gore kar ile art1 deger
iki farkl kavramdir. Art1 deger sadece de-
gisir sermayeden yani emekten dogmak-

tadir. Kar 1ise toplam sermayeden
saglanan paydir. Art1 deger haddi :
s =Sk

seklinde hesaplanir. Burada, s!Art1 deger
haddi , S:Toplam fazla deger, v: Degisir
sermaye’yi ifade etmektedir. Kar haddi:

k =S/ R(ct+v)

seklinde hesaplanmaktadir. Burada, R bi-
nalarin, makinelerin ve hammaddelerin or-
talama kullanim siiresini ifade etmektedir
(Ozgiiven, 1992. S:179). Giiniimiiz muha-
sebe ve finans uygulamasinda Marks'in
sermaye ayiriminda yer alan sabit sermaye
unsurlari igletmenin varliklarini olugturur.
Sabit sermaye olarak yer alan bina ve
makineler igletmenin duran varhklarini ve
hammaddeler ise dénen varhklar1 i¢inde
yer alan ilk madde stoklarini olusturur.
Marks'in degigir sermaye olarak kabul
ettigi iscilere 6denecek para kavrami gun-
cel finans anlayisinda direkt iscilik gider-
leri ve genel iretim giderlerinde yer alan
degisken 1iscilik giderlerinden olusmak-
tadir. Marks degisir sermaye kavrami ile
uretim miktar1 ile dogru orantili olarak
degisen iscilik giderlerini belirtmigtir.
Marx’a gore karlarin azalmasini onle-
mek i¢in firmalar teknik gelismeye ve
uretimlerini arttirip sirimden kazanmaya
caba gostereceklerdir. O zaman da fazla
mal ekonomiye buhranlara dogru suriikle-
yecektir. Clinkl asirn Uretim sermayenin

karliligin1 distiriir, karlarin azalmas1 da
yatirimlar1 yavaglatir ve igsizligi arttirir.
(Ozgiiven, 1992, S:182). Talebi agan tiretim
igsletmenin maliyet ve giderlerinin arti-
rarak karlihgim dustrir. Giderlerin ge-
lirleri asmasi ise zarar olusumu nedeniyle
isletmenin 6zsermayesinin azalmasi sonu-
cunu dogurur. Digik kar haddi veya zarar
egilimi devam ederse girigimcilerin moti-
vasyonu olumsuz yonde etkilenerek yati-
rimlar azalir ve igsizlik artar. Ulkemizin
2004 yili sonu itibariyle GSMH artig1 ile
ilgili olarak yapilan tartigmalar bu durumu
aciklar niteliktedir. %9luk biiyime gercek-
lestirilmisg fakat igsizlik azalmamigtir. Bu-
nun nedeni de teknolojik gelismeler nedeni
ile verimlilik artis1 olugsarak daha az isgl-
ciine gerek duyulmasidir. Kiiciik esnafin
kepenk kapatma ve iflas1 tartismalar da
teknoloji 1ile aciklanabilir. isletmecilik
alanindaki gelismeler ve rekabet ortami
“organize perakende”’ sektorinin buyu-
mesi sonucuna yol acmistir. Tansas, Gima,
Endi, Yimpasg, Migros,Carrefour vb. de-
partmanli magazalarin gube sayilarini
stirekli artirmalar1 ve yeni igletmelerin
pazara girmeleri ve bunlarin tiiketiciye
sagladig1 olanaklar tiiketici talebinin
kiicik  esnaftan  organize perakende
sektorine kaymasima yol a¢maktadir.
Karlarin  azal-masina  ¢6zim  olarak
glinimiizde uygula-nan yontemler maliyet
azaltimi ve verim-lilik artisi ¢alismalaridir.

Marks felsefesinde kapitalist sistem
sonunda kriz ve igsizlik sonucu isci
sinifimin 6nciliigiinde sosyalizme gecilecegi
benimsenmistir. Ancak kapitalist sistem
icinde c¢alisan igletmeler ve genel olarak
ekonomiler “yeni ekonomi” gibi yeni sek-
torlerin ortaya c¢ikigini tutundurarak, sivil
toplum kuruluglarinin c¢ogalarak sorun-
larin ¢ozimini destekleyerek, sosyal pi-
yasa ekonomilerini ve sosyal devlet anla-
yisin1 benimseyerek igsizlik sorununu ¢oz-
meye ¢aligsmaktadir.

Marks'in “karlarin azalmasi yatirimlar:
azaltarak igsizligi artirir” diglincesi iglet-
me finans1 agisindan kayda degerdir. Cin-
ki igletme bazinda dusuntldiginde kar-
larin azalmasi igletmenin igsel finansman
yaratamadigini ve yatirim finansmani igin
pahali finansman kaynaklarina gereksinim
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duyacagr anlamina gelir. Ayrica ekonomide
genel olarak karlarin azalmasi da bir
yatirimcl olarak igletmenin yeni yatirimlar
icin pek istekli olmamasi sonucunu
dogurur. Cunki bu durumda fizibilite
etidleri “yatirimin yapilmamasi gerektigi ”
sinyali verebilir.

3. Sonug

Isletme finansimin temelini olusturan
distinceler milattan 6énceki ¢caglardan itiba-
ren olusmaya baslamis, filozoflar diger di-
stinceleri yaninda igletme finansin ilgilen-
diren distinceler de olusturmuslardir.

Xenephon (M.O. 430-355) servetin iyi
kullanimi gerektigini savunmug ve 1iyi
kullanim yollarim1 g6stermis ve serveti
yaratan uretim faktorlerinin toprak ve
emekten olustugunu belirtmigtir.

Plato (M.O. 428-347) kollektif miilki-
yetten yana, ozel mulkiyete, kefalete, yluk-
sek faize, agir1 karlara, fiyat serbestiyetine
kargi fikirler ileri stirmustiir. Pratik ola-
rak, Plato’nun fikirleri girigsimcileri motive
etmekten oldukca uzaktir.

Aristo (M.0.382-322) ise tabii olmayan
krematistik olarak nitelendirdigi kar ama-
ciyla mallarin tekrar satigsina ve bu karlar
yoluyla servet olusturmaya, faize ve ticari
kuruluglara karsidir. Hocas1 Plato gibi
Aristo da girisimcileri motive etmekten
uzak bir anlayis sergilemistir.

Aquinas (1225-1274) adil iicret, adil
vergi anlayisini ve serveti kabul etmis, fa-
ize, para degerindeki degismelere, 0Ozel
milkiyete, asirn1 karlara karst c¢ikmigtir.
Gercek deger hesaplamasi da gunimiiz
fiyat ve maliyet hesaplamasina igik tut-
maktadir.

Monteigne (1533-1592) paranin korun-
masinin kazanilmasindan daha 6nemli ol-
dugunu savunmustur. Gercekten piyasa-
daki rekabet eksikligi sonucu iyl satis ra-
kamlarina ulasan igletmeler yeterli finan-
sal yonetim uygulayamamalari sonucu kay-
naklarini ¢argur ederek sonraki yillarda
iflasa kadar gidebilmektedir.

Bacon (1561-1626)'un gelirlerin gider-
lerden fazla olmasi gerektigi fikri fiyat be-
lirleme ve maliyet kontrolii ve verimlilige,
varliklarim1 kendisi yonetemeyen Kkiginin
bagkalarinin hizmetinden yararlanmasi

gerektigi igletmelerin profesyonel yonetici-
lerden ve uzman finansgilardan yararlan-
ma gereksinimine, bor¢larin acele veya geg
0denmemesi bor¢ 6deme surelerinin sek-
tordeki genel uygulamalara gére yapilma-
simin rekabet ortamina uyum agisindan
gerekli olduguna, yalmiz bir defaya ozgu
olarak yapilan harcamalarda eli acik
davranilmasi gerektigi diisiincesi 6nemli ve
yiksek kar ve nakit akimi olusturmasi
beklenen yeni trln gelistirme gibi pazarin
kaymagimi alma fiyatlamasi1 olanag ver-
mesi olas1 yatirimlarda yatirim ve igletme
donemi giderlerinin olusumunda daha
toleransh olunabilecegine dair diisiinceleri
gecmisten giincel finansal yonetim uygula-
malarina yansiyan dusinsel temeller
olarak algilanabilir.

Montesquieu (1689-1755) ticaretin ser-
vet yaratacagimi ve bdylece banaklarin da
gelisecegini, duretim artigina orantisiz
olarak para basiminin enflasyona yol aca-
cagni, faizin paranin kira bedeli oldugunu,
faiz oranlarimin yiikseliginin para sahiple-
rini iiretim yerine finansérliige (kreditor-
liige) yoneltecegini ve faiz oranlarinin risk
ile dogru orantili olarak degisecegini
belirtmigtir.

Hume (1711-1776) tiiccarlarin tasarruf-
larinin sermaye artisi olusturarak arz talep
kurali nedeniyle faiz ve kar oranlarim di-
slirerek ekonomide rekabetin gelisecegini
belirtmistir. Kanimizca tasarruf kelimesi
ticaret erbabinin maliyet fiyatinin Gzerinde
satis fiyat1 olusturarak, maliyetleri miim-
kiin oldugunca digik tutarak kar elde
etmesi anlaminda kullamilmistir. Sosyal
devlet anlayisinin simdiki diizeyde gecerli
olmamasi nedeniyle kamu finansman
gereksiniminin ¢ok az oldugu bu dénemde
vergilerin de yok denecek kadar az oldugu
distniilirse ticaret erbabi (isletme) elde
ettigl kar1 ya bor¢ piyasasinda veya tekrar
ticari faaliyette (iretim) kullanarak reka-
bete katkida bulunur.

Turgot (1727-1781) sermayenin verimli
kullanilmasi1 gerektiginden, belirledigi beg
tar alana yatirim yapilabileceginden ve bu
yatirim tirlerinin gelirlerinin sermayenin
hareketliligi nedeniyle gelirlerinin egitlene-
ceginden ve lucret vergilerinin tiriin fiyatla-
rim1 yukselteceginden s6z etmistir. Tur-
got'un gorlsleri isletmelerin uzun vadeli
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yatirnm kararlarimin alinmasinda ayrintih
analizlerin yapilmasinin bilincinde oldu-
gunu gostermektedir. Stopaj vergilerinin
6nemi glnimizde tegvik politikalarinin
olusturulmasinda yapilan tartigmalarda
kendini gostermektedir. Yatirnm kamu
oyunun politik karar alicilara stopaj vergi-
lerinin azaltilmas1 yoniindeki tavsiye ve
baskilari bilinen olgulardir.

Simon (1760-1825) yoéresel bankalar ku-
rularak bélgesel kalkinmanin gergeklestiri-
lebilecegini savunmustur. Yoredeki tretim
araclarinin bu bankalar araciligi ile yoresel
gereksinimlere uygun bir sekilde kulla-
nabilecegini belirtmistir. Yoresel kaynak-
larin degerlendirilmesi amaciyla kugik is-
letmelerin kurulugsunda ve faaliyet agsama-
sinda bu tip bankacilik glinimiiz kogulla-
rinda da gegerlidir. Egebank, Aydinbank vb.
bankalar buna benzer amaclarla ku-
rulmusgtur. Sektér bankaciligr ile karsilag-
tinldiginda tilkemizde bu tir bankacilik
uygulamasinin yetersiz oldugu goérilmek-
tedir.

Sismondi (1773-1842) isadamlarinin
uretilen Urunin topluma yararh olmasina
degil karhi olarak satmak amacina odak-
lagtiklarim1  belirtmistir. Isletmelerin en
6nemli amaci kar elde etmektir. Finans-man
kaynagi olarak da en wucuz finansman
kaynagi muhasebe terimi olarak “dagitil-
mayan karlar” olarak adlandirilan otofi-
nansmandir. S6z konusu maliyet gercek
maliyet degil alternatif maliyettir.

Bentham (1748-1832) bor¢ faizlerinin
kesinlik ve cebri olarak o6denmesi gerek-
tigini, stok artiglarimin eldeki stoklarin iyi
yonetilmesi nedeniyle olusan fonlar oldu-
gunu, yeni sektorlerin gelismesinde devle-
tin roliiniin (tesvikler) 6nemli oldugu ko-
nularina deginmistir.

Marks (1818-1883) sabit ve degisir ser-
maye ayirimina deginmisg, sabit sermayenin
bina, makine ve hammaddelerden olustu-
gunu ve degigir sermayenin de iscilere
O6denecek paradan olustugunu belirtmistir.
Art1 degerin degisir sermayenin belirli bir
orani, karin ise toplam sermayeden sag-
lanan bir pay oldugunu belirtmigtir.Kar
artisgt amaciyla teknolojiden yararlanma
sonucu Uretimin agir1 derecede artacagim,
bunun kriz yaratarak sermaye karliligim

azaltacagini, bu durumun yatirim azaligina
ve 1igsizlik artigina yol acgacagimi belirt-
migtir. Bu fikirleriyle marks kapitalist
sistemin yapisi geregi kendi kendini yok
edecegini belirtmistir.

Isletme finans: bilim dalimn 1950° lerde
gelismeye baglamasina karsin igletme fi-
nansinin felsefi kékenleri milattan 6nceki
donemlere dayanmaktadir.
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