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Sunug

Sunus

Bilim ve teknolojinin giiniimiizde gosterdigi ilerleme, biiytik bir iiretkenlik artis1 sag-
layarak diinya pazarlarindaki mal ve hizmet tiretiminin artmasina yol agmustir. Biytime
konusu, isletmenin diger fonksiyonlarinin yani sira Finansal Yonetim fonksiyonunun da
farkli bir boyut kazanmasina neden olmustur. Bununla birlikte uluslararas: finansal pi-
yasalarda yasanan krizler, iiretim artiginin deger kaybetmesine neden olurken, isletmeler
ve bireyler a¢isindan finansal okuryazarligin ve finans bilgisinin énemini gostermistir.
Bu siireg icerisinde, finansal yonetim uygulamalarini pro-aktif bir bigimde yonetebilen
ve rasyonel finansal kararlar alan isletmeler, yaganan finansal krizlerden olumsuz olarak
etkilenmemigslerdir.

Finansal Yonetim I adli bu kitap, 6grencilerimizin yani sira, yasam boyu 6grenme sii-
recinde her giin 6nemli sayida finansal karar almak durumunda kalan uygulamacilara
da yardimci olmast amaciyla hazirlanmistir. Kitapta iki temel amag gozetilmistir. Bun-
lardan ilki, hem yatirimlar hem de yatirimlarin finansmaniyla ilgili temel kavramlar: ve
prensipleri anlatmak, ikincisi ide finansal yonetimle ilgili uygulamada kargilagilan temel
sorunlara uygun ¢oziimler getirme becerileri gelistirmektir. Bu amaglar dogrultusunda,
kitapta yer alan 8 iinite sadece teorik boyutuyla ele alinmamis, ayn1 zamanda sira sizde,
yasamin i¢inden ve diger yonlendirmelerle 6grencilerin uygulamayi takip etmelerine yar-
dimci olunmasina calisilmstir.

Kitap, yazarlarimiz, 6gretim ve grafik tasarim ekiplerimiz olmak tizere, genis bir gru-
bun 6zverili calismastyla ortaya ¢tkmustir. Bagta yazarlarimiz olmak tizere, emegi gegenle-
re tesekkiir eder, 6grencilerimize ve kullanicilara yardimci olmasini temenni ederiz.

Editorler
Prof.Dr. Giiven SEVIL
Prof.Dr. Mehmet BASAR
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Bu iiniteyi tamamladiktan sonra;

Finans yoneticisinin isletmedeki yerini ve finansal yonetimin fonksiyonlarini
tanimlayabilecek,

Finansal kararlarda oncelikli amaci agiklayabilecek,

Deger maksimizasyonu ve temsil maliyetleri arasindaki iliskiyi kurabilecek,
Isletmelerin yasal tiirlerinin finansal yonetim agisindan tagidig 6zellikleri agik-
layabilecek,

Finansal yonetimin tarihi gelisimini agiklayabilecek,

Finansal yonetimin temel ilkelerini tanimlayabileceksiniz.

00 006 €

o Finansal Yonetim o Temsil Maliyeti
o Finans Yoneticisi o Halka Acik Sirket
o Kér Maksimizasyonu o Halka Kapal1 Sirket

o Deger Maksimizasyonu




GIRIS

Isletmelerde finansal etkileri olan kararlar, finansal yénetimin konusunu olus-
turur. Isletmelerin basaristyla finansal kararlardaki bagari arasinda siki bir iliski
vardir. Isletmelerin basarisi ve etkinligi finansal kararlardaki bagariya baghdur.
Hizla degisen ve daha karmasik hale gelen giiniimiiz kosullarinda dogru finansal
kararlar almak, uygun politikalar olusturmak gittikce giiclesmektedir. Finansal
yonetim konusunda yeterli bilgiye sahip olmak, sadece bu alanda ¢alisacaklar i¢in
degil, isletmelerin iiretim, pazarlama ya da insan kaynaklar: yonetimi gibi diger
birimlerinde ¢aligacaklar i¢in de son derecede 6nemlidir. Bu ilk tinitede finansal
yonetimin fonksiyonlari, isletmelerin amaglari, isletmelerin yasal tiirleri, finansal
yonetimin tarihi gelisimi ve finansal yonetimle ilgili temel ilkeler tizerinde duru-
lacaktir. Finansal yonetimin temel mantigini anlamada finansal yonetimle ilgili il-
keleri bilmek 6nemlidir. Bu ilkeler sadece isletmelerin finansal kararlarinda degil,
bireylerin finansal kararlar1 i¢in de gegerlidir.

FINANSAL YONETiIM VE FINANS YONETICisi

Isletmelerin gittikge bilyiimesi ve etkilerinin genislemesi, ortaklik yapilarinin ge-
sitlenerek ortak sayisinin artmasi, yonetim ve ortakligin ayrilmasy, iletisim ve bil-
gi teknolojilerinde hizl1 gelismelerin yasanmas: isletmelerde finansal yonetimin
onemini artirirken ilave fonksiyonlar da yiiklemektedir.

Finansal kararlar ve bu kararlarda etkinligi arttiric1 ¢abalara gegmeden 6nce ge-
nellikle es anlamli olarak kullanilan finans, finansman ve finansal yonetim kav-
ramlarini agiklamak uygun olacaktir. Finans, kisi ya da kurumlarin faydalanabilece-
gi para, fon, kaynak ya da sermaye anlamina gelir. Finansman, gereksinim duyulan
fonlarin saglanmasini ifade eder. Finansal yonetim ise, gereksinim duyulan fonlarin
saglanmasi yaninda saglanan fonlarin kullanimini da kapsamaktadir. Bu kitap esas
olarak isletmelerin finansal yonetimiyle ilgilidir; ancak ister isletme, isterse birey
olsun finansal yonetimle ilgili ilkeler, yaklasimlar benzer 6zellikler gosterir.

Varsayiniz ki mezun oldunuz ve bir is kurmay: diisiinityorsunuz. Oncelikle
cevap bulmaniz gereken sorular neler olacaktir?

o Ne tiir bir faaliyette bulunacagim? Bu faaliyet i¢in ne tiir bina, arag ve gere¢-

lere ihtiyacim olacak?

o Buisi¢in gerekli olan kaynag1 nereden bulacagim?

o Elde edilecek kar1 nasil kullanacagim? Higbir faaliyet, sosyal amagh kurumlar di-
sinda, zararla devam ettirilemez. Sosyal amagli kurumlar kir amagli olmasa bile,
zararina ¢alismay1 uzun siire devam ettiremezler. Dolayisiyla kér elde edildiginde
karin nasil kullanilacag sorusu da diisiilmesi gereken bir konu olacaktir.

Finans: Para, fon, kaynak ya
da sermayeyi ifade eder.

Finansman: Gereksinim
duyulan fonlarin saglanmas.

Finansal Yonetim:
Finansman ihtiyacinin en
uygun kosullarda saglanmasi
ve en etkin bir sekilde
yatinmlara kanalize edilerek
yonetilmesidir.
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Finans Yoneticisi:
Isletmelerde yatinm ve
finansman kararlarindan
sorumlu olan kisi.

Organizasyon
Semasi

Bu sorulara benzer daha pek ¢ok soru ilave etmeniz miimkiindiir. Bununla
birlikte sorularin ¢ogu, ya yatirimlarla ya da finansmanla ilgili olacaktir. Iste fi-
nansal yonetimin c¢aligma alanlar1 bu {i¢ temel soruya cevap bulmakla ilgilidir.
Ister yeni bir faaliyete baglayacak isletme olsun, ister faaliyetlerine devam eden
bir isletme olsun siirekli olarak bu sorulara cevap arama, diger bir ifade ile bu
konularda politikalar gelistirmeye calisacaktir.

Finansal yonetimle ilgili kararlar;

o Ne tir varliklar alinacaktir? (Yatirim Kararlari)

o+ Gerekli kaynaklar nereden saglanacaktir? ( Finansman Kararlar1)

o Faaliyet sonucu olusan karlar nasil dagitilacaktir? ( Dividant Kararlar1)
seklinde {i¢ temel grupta toplanabilir.

Isletmelerde bu karar alanlarindan dogrudan sorumlu kisiler finans yoneticileridir.

Finans Yoneticisi

Isletmelerin ozelliklerine bagh olarak finansal kararlardan sorumlu olacak kisiler fark-
lilik gostermektedir. Genellikle kiigiik isletmeler disindaki isletmelerde finansal karar-
lardan tek bir kisi sorumlu olmayip, sorumluluk diger birimlere de dagilmaktadur. Yeni
bir teknolojiye gegmeyi isteyen bir iiretim miidiird, yeni bir reklam kampanyasi ya da
satig politikasi uygulamay1 diisiinen pazarlama yoneticisi de finansal kararlarla yakin-
dan ilgilidir. Gergekte para kullanimini gerektiren her karar finansal yonetim karari-
dir. Dolaysiyla finansal yonetimle ilgili kararlar genellikle finans yoneticisinin de dahil
oldugu iist yonetim grubuyla birlikte alinmaktadir. Tablo 1.1de biiyiik bir isletmenin
tipik bir organizasyon semas: verilmektedir. Semada goriildiigti gibi finans yoneticisi,
genel miidiir yardimcisi diizeyinde yer almaktadir.

Yonetim Kurulu \

Genel Miidiir

° Nak't. Yonet!m! o Mali Tablolarin
®Kredi Yénetimi Hazirlanmasi

® Sermaye Biitcelemesi
®Sermaye Saglama

e Finansal Planlama

® Doviz Yonetimi

® Emeklilik Fonlarinin

Yonetimi
J

L

o Maliyet Muhasebesi
e Vergi

e ic Denetim

® Bordro slemleri

Biiyiik isletmelerde genellikle fon yoneticisinin ve muhasebe yoneticisinin fa-
aliyetlerini yonetmek iizere genel miidiir yardimcist diizeyinde finans yoneticisi
vardir. Isletmeler biiyiiditke fon yoneticisiyle birlikte kontroloér ya da muhase-
beciye de yer verilmektedir. Mali isler yoneticisi, finansman miidiirii olarak da
adlandirilan finans yoneticisi daha ¢ok isletmenin sratejik finansal politikalarinin
ve nakit akislarinin yonetimiyle ugrasir. Kiigiik firmalarda fon yoneticisi genel-
likle tek finans yoneticidir; finans yoneticisine bagli olarak haznedar ve kontrolor
bulunmamaktadir. Fon yoneticisi ya da haznedar; nakit yonetimi, kredi yonetimi,
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sermaye harcamalari, kaynak saglanmasi, karpay1 6demeleri, emeklilik fonlarinin
yonetimi, finansal planlama ve analizi, doviz yonetimi gibi gorevlerden dogrudan
sorumludur. Muhasebeci ise vergilerden, finansal tablolarin hazirlanmasindan,
maliyet muhasebesinden, i¢ denetimden, biit¢elerin hazirlanmasindan ve islet-
menin ozelligine bagli olarak ilave edilecek gorevlerden sorumludur.

Dividant ya da kar pay1 dagitim kararinda yasal kosullar yaninda yonetim kurulu
ya da genel kurul karar1 dikkate alinmaktadir. Yonetim kurullari, kiigiik ya da orta
ol¢ekli yatirim harcamalariyla ilgili kararlari finans yoneticilerine birakabilmekte,
ancak biiyiik dl¢ekte yatirim harcamalarinda boyle bir durum s6z konusu degildir.

Ulkemizde isletmelerin bityiik béliimiiniin kiigiik aile sirketi 6zelligi goster-
mesi nedeniyle haznedar ya da fon yoneticisi yerine finansman midiirii; kont-
rolor yerine muhasebe miidiirii terimleri kullanilmakta ve bu iki fonksiyon ayn1
kisinin sorumlulugunda yerine getirilmektedir. Bu fonksiyonlarin ayr kisilerin
sorumlulugunda gergeklestirilmesi durumunda bu kisilerin bagli olacag: tepe
finans yoneticisi olmaktadir. Tepe finans yoneticisi genellikle genel midiir yar-
dimcist diizeyindedir. Sratejik yatirim ve finansman kararlari; tiretim, pazarlama,
aragtirma gelistirme gibi birimlerini de yakindan ilgilendirdigi i¢in bu birimlerde
calisanlarin da kararlara katilimlar1 s6zkonusu olmaktadir.

FINANSAL YONETiMIN FONKSIYONLARI

Diinyada diger alanlarda oldugu gibi finansal yénetim alaninda da biiyiik bir de-
gisim ve gelisim yasanmaktadir. Ancak finans alaninda yagsanan degisimin boyutu
ve hiz1 daha biiyiik olmaktadir. Bu degisim, biiyiik ya da kiigiik tiim isletmelerde
finansal yonetimin 6nemini artirirken, yeni fonksiyonlar da ytiklemektedir.

Kisa ve Uzun Donemli Ne Tiir Yatirimlar Yapiimali?
(Yatirnm Kararlari)
Isletmelerin faaliyete baglayabilmeleri, varliklarin: siirdiirebilmeleri, rekabet avan-
tajlarini koruyabilmeleri ve biiyiiyebilmeleri igin gesitli varliklara ihtiyaglar1 var-
dir. Sahip olunacak varliklarin miktars, gesitliligi dogal olarak isletmenin niteligine
bagli olarak degisecektir. Bir iiretim isletmesiyle, sadece alim- satim faaliyetiyle
ugragacak bir isletmenin gereksinim duyacag: varliklar ayni olmayacaktir. Yine
banka, hastane, egitim kurumlar1 gibi hizmet sunan isletmelerle, otomotif ya da
beyaz esya iireten bir isletmenin gereksinim duyacagi varliklar farklilik gosterecek-
tir. Uretim igletmelerinin, ticari isletmelere gore daha fazla yatirimlara, 6zellikle sa-
bit varlik yatirimlarina ihtiyaci vardir. Uretim isletmeleri de kendi icinde sermaye
yogun ve emek yogun olarak siniflandirilabilir. Sermaye yogun iiretim isletmelerin
sabit varlik yatirim gereksinimi, emek yogun isletmelere gore daha fazladir.
[sletmeler faaliyet 6zelliklerine bagli olarak ¢cok sayida kisa ve uzun vadeli reel
varliklara yatirim yapmak zorundadirlar. Isletmeler sahip olduklar: kit kaynak-
lariny, gesitli segenekler arasinda en uygun olanini segerek kullanmak durumun-
dadirlar. Sermayenin uzun siireli varliklara yatirilmasi karar1 sermaye biit¢eleme-
si olarak adlandirilir. Bu kararlar, uzun siireli ve bityiik miktarlarda sermayeyi
gerektirmesi nedeniyle isletmenin basarisinda biiyiik etkiye sahiptir. Yapilacak
yatirimin faydalar1 gelecekle ilgili olmasi nedeniyle risk igerir ve vade uzadik¢a
risk artar. Bu tiir yatirnmlar ekonomik omiirleri boyunca isletmeye saglayacag:
nakit akiglarinin bugiinkii degerleri bulunarak degerlendirilir. Degerlendirmede
yatirnrmdan beklenen nakit girislerinin riski, sermaye maliyeti, firsat maliyeti gibi
faktorler dikkate alinir. Segenekler arasinda en yiiksek bugiinkii degeri veren yati-

Reel Varliklar; makine, bina,
arag gibi maddi varliklar ifade
eder. Maddi varliklar yaninda
teknik uzmanlik, markalar,
patent gibi varliklara da
yatinm yapilmas gerekir. Bu
tiir yatinmlara da gayri maddi
yatinmlar denir.
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Sermaye Biit¢elemesi:
Gelecekte saglanacak faydalar
icin sermayenin uzun siireli
yatinimasiyla ilgili kararlar
siireci.

Fizibilite Calismalan: Uzun
vadeli faydalar saglayacak
yatirim projelerinin ekonomik,
teknik ve mali agidan
yapilabilirliginin analiz
edilmesi.

Dénen Varliklar: isletmenin
faaliyetlerini devam
ettirebilmesi icin gerekli olan
ve en az yilda bir kez paraya
donisebilen varliklardir.

Faaliyet Donagiisii: Nakdin
hammadde stoklarina,

yari mamiile, mamiile ve
alacaklara doniiserek tekrar
nakit hale gelme siireci.

rim, isletmenin degerini maksimize edecektir. Dolayisiyla yatirim karari, yatirim-
lardan beklenen nakit akislari ile yatirimin riski birlikte ele alinarak verilmelidir.

Isletmelerin teknik uzmanlik, patent, marka gibi maddi olmayan yatirimlar1
da sabit varliklara benzer bigimde degerlendirilecektir.

Sermaye biit¢elemesi faaliyetleri sadece sabit varliklarla ilgili harcamalar icin
degil, arastirma gelistirme harcamalari, reklam kampanyalari, kiralama, satinal-
ma, diger isletmelerle birlesme gibi isletmeye uzun dénemde fayda saglayan yati-
rimlarla ilgili kararlar1 da kapsar.

Isletmenin basarisinda uzun vadeli yatirimlarin etkisinin biiyiik olmasi ve ka-
rarlardan geri donme maliyetinin ¢ok yiiksek olmasi nedeniyle titiz arastirmalar
ve analizler sonucunda yatirim kararlarinin verilmesi gerekir. Diger bir anlatimla
ciddi bir sekilde fizibilite calismalarinin yapilmasi gerekir. Bircok tilkede biiyiik
harcamalar yapilarak gerceklestirilen pek ¢ok tesisin, proje asamasinda bazi kritik
noktalarin gozden kagirilmasi nedeniyle basarisiz oldugu goriilmektedir. Finans
yoneticilerinin isletmeyi bu tiir sorunlardan uzak tutabilmeleri i¢in, proje asama-
sindan baslamak iizere gerekli analizleri titizlikle yapmalar1 gerekmektedir.

Isletmelerde uzun siireli varliklar yaninda kisa siireli varliklarla ilgili yatirim
kararlar1 da 6nemlidir. Kisa stireli varliklar; calisma sermayesi, isletme sermayesi
veya donen varliklar olarak adlandirilir.

Firmalar giinliik faaliyetlerini yiiriitebilmek i¢in kisa siireli varliklara ihtiya¢ du-
yarlar. Nakit, menkul degerler, alacaklar ve stoklar baslica kisa siireli varliklardir.
Isletmeler giinliik faaliyetlerini siirdiirmek yaninda, beklenmedik nakit ihtiyagla-
rin1 kargilamak ve ¢ikan is firsatlarini degerlendirmek iizere kasasinda belirli bir
miktarda para ve para benzerlerini bulundurmak durumundadir. Ancak fazladan
tutulan her bir liranin firsat maliyeti vardir. Isletmeler bir taraftan likiditelerini ko-
rumak, diger taraftan getiri saglamak tizere atil fonlarin1 menkul kiymetlere yatirir-
lar. Menkul kiymetler, isletmelerin kisa siireli fon fazlaligini degerlendirmek tizere
yapmis olduklari yatirimlardir. Isletmeler satiglarda aksama olmamast igin, faaliyet
konusuna bagli olarak az ya da ¢ok stok bulundururlar. Bir tiretim isletmesinde ham-
madde, yar1 mamiil ve bitmis mamiil stoklarina sahip olunmasi gerekir. Isletmenin
ne miktarda stok bulunduracagy, fazla stoklamanin getirecegi ilave maliyetlerle, az
stok bulundurmanin sebep olacag zararlar dikkate alinarak belirlenmelidir.

Stoklar yaninda, isletmenin alacaklara da fon baglamasi gerekecektir. Uretilen
tiriinlerin tamaminin pesin olarak satilmas: pek miimkiin degildir. Glintimiiz ko-
sullar1 diisiiniildiigtinde isletmelerin satislarini artirmak i¢in vadeli satiglara sikca
bagvurduklar: goriilmektedir. Ozellikle kir marjlarinin daraldiy, rekabetin artti-
g1 glinlimiizde pazar payini korumanin ve genisletmenin 6nemli bir yolu vadeli
satiglardan ge¢mektedir. Vadeli satis yapildig1 ve vade arttig1 olgiide alacaklara
baglanan fon miktar: da artacaktir.

Kisa siireli varliklarin temel 6zelligi, bir y1l iginde en az bir kez bir tiirden diger
tiire dontismesidir. Ornegin pesin 6deme yapilarak hammade alindiginda nakit,
hammadde stoklarina; hammaddeler kullanilarak yar1 mamiile, yar1 mamiiller
kullanilarak mamiil stoklarina doniisecektir. Satis politikasina bagl olarak {iriin-
lerin paraya doniigiimii degisecektir. Uriinlerin pesin satislariyla elde edilen para
kasaya, vadeli satislar yapildiginda alacaklara doniisecektir. Dolayistyla nakitten
baslayan dongii tekrar nakde doniiserek tamamlanmaktadir. Bu siireg iiretimin
niteligine bagli olarak kisa ya da uzun olabilecektir. Bu dongiiye faaliyet don-
giisii, hammadde - malzeme i¢in nakit 6deme giinii ile alacaklarin nakit olarak
tahsil edildigi giin arasinda gegen siireye de nakde doniisiim stiresi denir.
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Dolayisiyla giinliik faaliyetlerde ve olagandisi durumlarda kullanilabilecek pa-
ranin ne miktarda olacagi, nasil bir alig ve satis politikasi izlenecegi, ne miktarda
stoklama yapilacag: gibi sorular, finans yoneticisinin cevaplandirmasi gereken
sorulardir.

Yatirim kararlar1 denildiginde sadece kar ya da hasilat saglayan yatirimlar-
la ilgili (yeni tretim birimlerinin kurulmasi gibi) kararlar anlagiimamalidir.
Kullanilmakta olan fonlarin daha iktisadi kullanimi saglanarak fonlarda tasarruf
yapilmasi (daha etkin dagitim sistemi gelistirmek gibi) biciminde kararlar da ola-
bilir. Yine diger isletmelerle birlesme, diger isletmelerin satin alinmasi ya da de-
vir alinmasi, dis iilkelere dogrudan yatirimlar yapilmas: gibi stratejik kararlar da
uzun vadeli yatirim kararlar1 kapsaminda ele alinan kararlardandir.

Uzun siireli yatirim kararlari, isletmelerin gelecekte biiyliime hizlarinin ne ola-
cag1 sorusu dikkate alinarak verilir. [sletmenin bityiime hizina bagli olarak yapila-
cak yatirimin biyiikliigii, teknolojisi ve benzeri 6zellikleri degisecektir.

Ister kisa vadeli varliklara, ister uzun vadeli varliklara yatirim olsun, o kararla
ilgili risk ve getiri dikkate alinarak belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi sag-
layacak segenegin belirlenmesi gerekir. Bu, segenekler arasinda en yiiksek getiriyi
saglayacak secenek secilir seklinde anlagilmamalidir. Getirinin, kabul edilebilir
minimum getiri diizeyinin stiinde olmas1 gerekir. Kabul edilebilir minimum
getiri, isletmenin finansman yapisina ve yatirimin riskine bagli olarak belirlenir.
Yatirim yapilacak varligin riski arttik¢a beklenen getiri de artmalidir.

Vade: Kisa, orta ve uzun vade
olarak ele alinmaktadr. En
fazla bir yila kadar olan vade
kisa; 1-3 yila kadar olan vade
orta; 3 yildan daha uzun vade
ise uzun vade olarak kabul
edilmektedir.

Isletmelerin toplam varliklar1 icinde duran varhiklar: arttikca risk artacaktir. islet-
melerin toplam varliklarinin ne kadari kisa vadeli, ne kadar1 uzun vadeli olacag:
onemlidir. Uzun vadeli yatirimlarin riski yiiksek oldugu i¢in getirisi de yiiksek ol-
malidir. Dolayisiyla kisa ve uzun vadeli varlik bilesimi belirlenirken risk ve getiri
degisimi dikkate alinir.

Giiniimiiz kosullar1 dikkate alindiginda sadece ulusal degil uluslararas: ya-
tirim segenekleri sozkonusudur. Bu ise finans yoneticisine, hem ulusal hem de
uluslararasi firsatlari analiz etme ve degerlendirme sorumlulugunu getirmektedir.

Emek yogun sektorlere gore sermaye yogun sektorlerin karliligi neden daha yiiksek
olmalidir?

Fon ihtiyaci Nereden, Nasil ve Ne Zaman
Karsilanacaktir? (Finansman Kararlari)
Isletmelerin diger énemli karar alani, yukarida sozii edilen kisa ve uzun siireli varlik-
larin nasil finanse edilecegi ile ilgilidir. Finans yoneticilerinden, isletmenin fon ihti-
yacini belirleyerek, ihtiya¢ duyulan fonlarin nasil karsilanacag konusunda kararlar
almalar1 beklenir. Yatirim kararlarinda oldugu gibi finansman kararlarinda da finan-
sal amag, isletme degerini maksimize edecek finansman bilesimini olusturmaktir.
Isletmeler sermaye ihtiyaglarini borg ve 6zkaynaklar olmak iizere iki kaynak-
tan karsilayabilirler. Ozkaynak ve borg toplami isletmenin toplam kaynaklarini,
bu kaynaklarin bilesimi finansman yapisini olusturur. Igletmeler dncelikle var-
liklarin ne kadarini borgla ne kadarini 6zkaynaklarla finanse edeceklerine karar
vermelidirler. Finansman yapisinin belirlenmesinde igsel faktorler yaninda digsal
faktorlerin de etkileri vardir. Finansman yapisini belirleyen baslica igsel faktorler
sunlardir:

% XD
)

(zkaynak: isletmenin
ortaklarinin haklarini
gosteren kaynaklardir.Toplam
kaynaklardan borclarin
diistilmesinden sonra kalan
kisim 6zkaynagi gdsterir.
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Isletmenin varlik yapus,
Isletmenin karhilik durumu,
Isletmenin biyiikligi,
Isletmenin risk derecesi,
Isletmenin likidite derecesi,
Isletmenin borglanma maliyeti,

« Vergi politikasi.

Finansman yapisini etkileyen isletme dis1 faktorler ise finansal piyasalara ilis-
kin faktorler ve makro ekonomik faktérlerdir.

Genellikle isletmelerde finansman yapisi ile sermaye yapist es anlamli olarak
kullanilabilmektedir. Bununla birlikte finansman yapisi, sermaye yapisini da ige-
ren daha genis bir kavram olup, hem kisa hem de uzun siireli tiim kaynak bilesi-
mini ifade eder. Sermaye yapist kavrami ise yatirimcilar tarafindan saglanan uzun
stireli kaynaklarin (borglar, imtiyazli pay senedi, adi pay senedi ve dagitilmamis
karlar) bilesimi ile ilgilidir. Ticari borglar, tahakkuklar isletmenin normal faali-
yetleri sonucunda olustugu i¢in genellikle sermaye yapisini olusturan kaynaklar
kapsaminda goriilmemektedir.

Finans literatiiriinde isletmelerin sermaye yapisinin belirlenmesiyle ilgili farkl
goriisler vardir. Bunlar;

+ Net gelir yaklasimi,

o Net faaliyet geliri yaklagimi,

o Geleneksel yaklagim,

« Modigliani- Miller yaklagimidir.

Net geliri yaklagiminda; borcun ve 6z kaynagin maliyeti farkli bor¢lanma
diizeylerinde degismez. Bor¢ maliyeti 6zsermaye maliyetinden diisiik olduguna
gore, sermaye yapisinda ne kadar fazla borca yer verilirse ortalama sermaye mali-
yeti diisecegi icin isletmenin degeri de o 6lgiide artacaktir denilir.

Net faaliyet geliri yaklasiminda; borcun maliyeti farkli bor¢glanma diizeyle-
rinde aynidir. Ancak bor¢lanma arttik¢a 6zsermaye maliyeti arttig1 i¢in ortalama
sermaye maliyeti tiim bor¢-6zsermaye bilesiminde degismez. Dolayisiyla isletme-
nin degeri sermaye yapisina gore degismeyecektir denilir.

Geleneksel yaklasimda; isletme belirli bir bor¢ oranina kadar ortalama ser-
maye maliyetini diigiirebilir. Bu noktadan sonra bor¢ miktar: arttiginda ortalama
sermaye maliyeti ylikselecektir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin minimum
oldugu nokta, optimal bor¢/6zsermaye orani, diger bir ifade ile optimal sermaye
yapisi olacaktir. Dolayisiyla isletmeler optimal noktaya kadar borglanarak islet-
menin degerini maksimize edebileceklerdir denilir.

Modigliani- Miller yaklagiminda; Franco Modigliani ve Merton Miller tarafin-
dan yapilan ¢alismalara bagl olarak vergilerin, asimetrik bilginin, islem maliyeti,
iflas maliyetlerinin olmadig: etkin bir piyasada isletmelerin degeri sermaye yapisin-
dan etkilenmez. Isletmenin degerini, ait oldugu sektériin riski ve isletmenin gelecek-
te yaratacagi nakit akiglari belirler. Isletme degeri sermaye yapisindan bagimsizdir;
tartili ortalama sermaye maliyeti farkli bor¢ oranlarinda degismemektedir denilir.

Literatiirde tam rekabet kosullar1 icin uygun olabilecek bu goriislerin, tam re-
kabet kosullar1 olmayan piyasalar i¢in uygun olamayacag: diisiiniilmektedir. Tam
rekabetin olmadig: piyasalar i¢in geleneksel yaklasim benimsenmektedir. Sermaye
yapistyla firma degeri arasinda iliskinin oldugu, isletmenin belirli bir noktaya kadar
borglarini artirarak isletme degerini maksimize edebilecegi savunulmaktadir.

@

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti; isletmede kullanilan cesitli kaynaklarin top-
lam kaynaklar icindeki paylariyla agirliklandirilmis maliyetlerinin ortalamasiyla
bulunur. Konu ile detayl1 aciklama sermaye maliyetiyle ilgili iinitede verilecektir.
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Bor¢ 6zsermaye bilesimi belirlendikten sonra, bor¢lanmanin ne kadar: kisa
vadeli, ne kadar1 orta ve ne kadar1 uzun vadeli olacag: belirlenmelidir. Bor¢glanma
bankalardan ya da finansman bonosu, tahvil gibi finansal varliklarla tasarruf
sahiplerinden saglanabilir. Gelismis iilkelerde finansman segenekleri fazla iken
tilkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde azdir. Ulkemizde kamu digindaki isletme-
lerin kisa vadeli bor¢lanmalarinda, bono, tahvil gibi menkul kiymetlerle finans-
man saglamalar1 yok denecek kadar azdir. Ulkemizdeki isletmelerinin en énemli
borglanma kaynagi bankalar olmaktadir.

Finansman bi¢imi belirlenirken kaynagin saglanabilme durumu, riski ve mali-
yeti dikkate alinir. Isletmeler agisindan finansman kaynaginin vadesi kisaldikea risk
artar, vade uzadikga risk diiser. Clinkii kisa vadeli bor¢lanmalarda faiz ve anapara
6demesi o yil i¢inde yapilacag: i¢in risk artmaktadir. Riskten kaginan isletmelerin
genellikle uzun vadeli borglanmalara agirlik vermelerinin temel nedeni budur.

Ozkaynaklarla finansman, faaliyet sonucunda elde edilen kérlarin bir boliimii
isletmede birakilarak ya da yeni ortaklar alinarak saglanabilir. Isletme anonim
sirket ise hisse senedi gibi menkul degerler ¢ikarilarak daha kolay 6zsermaye sag-
lanabilir. Anonim ortakliklarinin en énemli 6zelligi, hisse senedi yoluyla 6zkay-
nak saglanabilmesidir. Ciinkii hisse senetleri kii¢iik degerlerle ihrag edilerek, cok
sayida kigilerden biiyiik miktarda kaynak saglanabilir. isletme anonim ortaklik
degilse hisse senedi ihra¢ ederek 6zkaynak saglanamayacag: i¢in yeni ortaklar bu-
lunmasi gerekir. Ancak limited ya da diger ortakliklarda ortak sayis1 az oldugu
i¢in az ortakla biiyiik kaynak ihtiyacinin karsilanmasi kolay degildir.

Oz kaynaklarin ya da hisse ile temsil edilen ortakliklarda hisse senetlerinin
belirli bir vadesi yoktur. Hisse senetleri sonsuz siireli finansal varliklar olarak
tanimlanir. Hisse senedi ya da 6zkaynakla finansmanda faiz ve anapara 6deme-
si gibi zorunlu bir 6deme yoktur; kar pay1 ve sermaye kazanci s6z konusudur.
Isletme elde ettigi karin bir kismini ortaklarina kir payi olarak verebilir. Ayrica
isletme degerinin artmasiyla ortaklarin sahip olduklar1 payin degeri de artacag:
icin sermaye kazanci ortaya ¢ikacaktir. Bununla birlikte kar pay1 ve sermaye ka-
zancy, faiz gibi belirlilik tasimaz. Faaliyetlerden kar elde edildigi halde, genel kurul
karariyla kar dagitimi yapilmayabilir. Hisse senetlerinde vade olmadig: i¢in ana-
para 6demesi gibi bir durum yoktur. Bu nedenle isletme agisindan hisse senedi
yoluyla finansmanin riski borgla finansmana gore daha disiiktiir. Ancak bor¢lan-
ma dolayistyla 6denecek faiz giderleri vergiden diisiiliirken, hissedarlara 6dene-
cek kar paylar1 vergiden diisiilemez. Igletmenin faaliyetleri basarisizlikla sona er-
dirildiginde reel varliklar tizerinden 6ncelik hakk: bor¢ verenlerde olmakta; borg
verenlere 6deme yapildiktan sonra kalan tutar hissedarlara dagitilmaktadir.

Finans yoneticisi her bir finansman seklinin avantaj ve dezavantajlarini dikka-
te alarak uygun bir finansman bilesimi olusturmalidir.

Finansal Varliklar: Reel
varliklarin yarattigi nakit
akislan lizerinde alacak
ya da ortaklik hakki veren
varliklardir.

Isletmeye fon sunanlar agisindan hissedarligin riski borg vermeye gore daha yiik-
sektir.

Giinlimiiz isletmeleri, hem ulusal hem de uluslararasi piyasalardan fon sagla-
yabilecek sayisiz seceneklere sahiptir. Isletmelerin, kendi i¢sel kosullarini, finan-
sal sistemin yapisini, iilkenin genel ekonomik kosullarini, uluslararas: kosullar:
dikkate alarak karar vermeleri gerekir. Finansal yonetime diisen gorev, gesitli se-
cenekleri risk ve maliyet agisindan kargilastirarak isletmeye en uygun finansman
seklini olusturmasidir.
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SIRA SiZDE

2/
l

Dividant Kararlan: Elde
edilen kann ne kadarinin
isletmede birakilacagi,

ne kadarinin ortaklara
dagitilacagi ile ilgili
kararlardr.

Sinyal Etkisi: Kar paylarinin
gelecekteki durumu hakkinda
olusan beklenti veya algt.

Davranigsal Finans:
Kisilerin kararlarinda tam
olarak rasyonel olmayacaklari
varsayimina dayali olarak
olusturulan teoridir.

Asagidaki kararlardan hangisi yatirim kararidir?

1. X firmasi tahvil ihrag etti.

2.Y firmasi iiriin gelistirmek icin Ar-Ge birimi olusturdu.
3. Z firmast hisse senedi ihrag etti.

4. K firmasi elde ettigi karlar1 dagitmamaya karar verdi.

isletmenin Kan Nasil Dagitilacaktir? (Dividant Kararlari)
Finansal yonetimin tiglincii 6nemli karar alan1 dividant ya da kar pay1 dagitimiyla
ilgilidir. Dividant kararlari, faaliyetlerden saglanan karlarin ne kadarinin igletme-
de birakilacagi ne kadarinin ortaklara dagitilacagina yonelik kararlardir. Kar pay:
dagitim politikasi, isletmenin fon ihtiyaci, ilave fonlarin maliyeti, likidite duru-
mu, nakit akislarinin diizenliligi, diger benzer firmalarin kar dagitim politikalars,
hissedarlarin beklentileri gibi ¢ok sayida faktoriin dikkate alinmasiyla belirlenir.
Isletmenin yasal statiisii de kar dagitim politikasinin belirlenmesinde etkilidir.
Ulkeler sermaye piyasalarini gelistirebilmek, kiigiik tasarruf sahiplerinin sermaye
piyasasina olan ilgisini artirabilmek i¢in kar pay1 dagitimiyla ilgili diizenlemeler
yapmaktadirlar. Ulkemizde de kar dagitiminda halka acik ve halka kapali sirketle-
re yonelik farkli uygulamalar vardr.

Kar dagitimi ile isletme degeri arasinda iliskinin olup olmadig1 konusunda
farkli goriisler bulunmaktadir. Geleneksel yaklasgimda daha fazla kar pay: dagiti-
minin hisse senedine olan ilgiyi artirarak, hisse senedi fiyatini yiikseltecegi diisii-
niiliir. Bu goriis finans literatiiriinde “Eldeki bir kus daldaki iki kustan daha iyidir
“ seklinde ifade edilir. Bu goriisiin altinda yatan diisiince, yatirimcilarin riskten
kaginacagi, bugiinkii kar payini daha sonradan elde edecegi sermaye kazancina
tercih edecegi varsayimidir.

Kar pay1 dagitim politikasinin isletme degerine etkisi konusunda sinyal etki-
sinden ve davranigsal finansin ilgili gériisiinden de bahsedilebilir. Yatirnmcilarin
isletmeyle ilgili bilgileri, isletmenin ge¢mis dénemlerine iliskin durumunu yansi-
tan finansal tablolarina dayalidir. Hissedarlar gegmisten daha ¢ok gelecekle ilgili
olduklarindan isletmenin dagittig1 kar pay1 isletmeyle ilgili 6nemli ipuglar1 vere-
bilmektedir. Ge¢mis yillara gore daha fazla kar pay1 6denmesi olumlu, daha az kar
pay1 6denmesi olumsuz olarak algilanir. Kar paylarinda artis ve azaliglar piyasalara,
isletme yonetimin isletmeyle ilgili beklentileri konusunda sinyal gondermektedir.

Davranigsal finansta ise yatirimcilarin kar payimni sermaye kazancina gore ne-
den tercih ettikleri yatirimc psikolojisiyle agiklanmaktadir. Davranigsal finans-
ta bireylerin kararlarinda rasyonellikten uzaklagabilecegi, sezgisel davranislarla
hareket edebilecegi yapilan deneysel ¢alismalarla ortaya konulmustur. Bireylerin
kaybetmeleri halinde yasadiklari iziintii, kazanmalar1 durumundaki sevinglerin-
den daha fazla olmaktadir. Bu nedenle kisiler risk iistlenmekten kaginarak rasyo-
nellikten uzaklasabilmektedirler.

Modigliani-Miller ise isletmenin degerinin gelecekteki nakit akislarina ve ris-
ke gore belirlendigini, kar pay1 dagitim politikasiyla baglantisinin olmadigini ileri
stirmektedirler. Modigliani-Miller’in gorisleri tam rekabet kosullarinin oldugu
piyasalar i¢in gegerliligi olan bir goriis olarak kabul edilmektedir.

Yukarida kar pay1 dagitim kararlariyla ilgili finans literatiiriinde ad1 gegen gesit-
li goriislerden kisaca bahsedilmistir. Bu goriisleri destekleyen ya da desteklemeyen
farkl1 goriisler vardir. Piyasalarin, isletmelerin, yatirimcilarin, ekonomilerin farkli
ozelliklerde olmasi karpayinin isletme degerine etkisi konusunda farkli sonuglarin
¢itkmasina neden olmaktadir. Diger kararlarda oldugu gibi isletmeler icin belirli,
standart bir kar pay1 dagitim modelinin ifade edilmesi miimkiin degildir.



1. Unite - Finansal Yénetim ve Fonksiyonlari

n

Gerek finansmanla, gerek yatirimla, gerekse kar dagitimiyla ilgili kararlar islet-
menin igsel ve digsal kaynaklarindan saglanacak ¢ok sayida bilginin analiziyle ve
isletme degerini maksimize edecek bir sekilde alinacaktir. Dolayisiyla finans yone-
ticisinin; finansal 6ngoriilerde bulunma, finansal piyasalardaki artan kisa ve uzun
donemli fonlarin etkilerini degerlendirme, yatirim alternatiflerinin isletmenin de-
geri Uizerindeki potansiyel etkilerini arastirma, dividant politikalarini ve sermaye
yapisint olusturma, fiyatlama politikasini degerlendirerek bunun isletmenin satig-
lar1 ve karlar tizerindeki etkilerini saptama, potansiyel birlesme ve satin almalari
analiz etme ve zaman zaman da uluslararasi is firsatlarini degerlendirme gibi her
gecen giin artan ¢ok sayida fonksiyonlar: bulunmaktadir. Finans yoneticisinin; is-
letmenin halka agilmasinda, isletmenin tamaminin ya da bir béliimiiniin satilma-
sinda, mali agidan yeniden organizasyonunda, konkordato 6nerilerinin kabulii ya
da konkordato teklif edilmesinde, isletmenin tasfiye edilmesinde ve benzeri peri-
yodik olmayan durumlarla da sorumluluk alani genislemektedir.

Goriildiigi tizere finans yoneticilerinin etkin kararlar verebilmeleri i¢in ¢ok
degisik alanlarda temel bilgilerinin olmasi gerekir. Bu nedenle finans fonksiyonu,
kiigiik isletmeler disinda belirli biiytikliige ulasmis pek ¢ok isletmede belirli alan-
larda uzmanlasmas, cok sayida kisilerce yerine getirilmektedir.

iSLETMELERiN AMACLARI

Finansal yonetimle ilgili kararlarin etkin bir bicimde verilebilmesi i¢in isletme
amaglarinin agik olarak belirlenmesi gerekmektedir. Isletme amacinin belirlen-
mesi kararlarin alinmasinda yol gosterici olacaktir. Isletmelerce genellikle benim-
senen baslica amaglar su sekilde sayilabilir:

o Mal ve hizmet iireterek toplum refahini arttirmak,

o Isletmede istihdamu siirekli kilmak,

o Isletmenin siirekliligini saglamak,

o Uretimi ve satislar arttirmak,

o Isletmenin piyasa payin1 arttirmak,

o Isletmenin kazanglarinda biiyiimeyi siirekli kilmak,

o Isletmenin maliyetlerini minumum yapmak,

o Isletmenin karin1 maksimum yapmak,

o Isletmenin degerini maksimum yapmak,

Yukarida sayilan bu amaglara farkli amaglar da ilave edilebilir. Sayilan ilk iki amag
sosyal amag ozelligi gostermektedir; digerleri ise son iki amaca hizmet etmektedir.
Sosyal amaglar daha ¢ok vakif, dernek, kamu yararmna kurulmus kurumlar i¢in 6nce-
likli amag olabilir. Sosyal amagli isletmeler digindaki isletmeler i¢in ekonomik amaglar
oncelikli olup, sosyal amaglar ikinci derecede gozetilen amaglar olmaktadur.

Mikroekonomide isletmelerin amacinin kiar maksimizasyonu oldugu belir-
tilir. Kar maksimizasyonu sermayenin etkin kullanimi iizerine odaklanmaktadir.
Isletmelerin finansal amaci olarak yakin zamana kadar en ¢ok belirtilen amag kla-
sik kar maksimizasyonu amaci idi. Finans fonksiyonunun ekonomik kosullardaki
degismelere paralel olarak gelismesi ve ek boyutlar kazanmasi, isletme amaglari-
nin yeniden tanimlanmasini gerekli kilmigtir. Onceleri igletmelerin nihai amaci
olarak tanimlanan kar maksimizasyonu ya da kirin en ¢oklanmasi kavrami, ge-
lisen ekonomik kosullara ve degisen deger yargilarina cevap verememekte ya da
rasyonel olmayan kararlarin alinmasina neden olmaktaydu.

[sletmenin amaglar1 olarak yukarida sayilan satiglar artirmak, piyasa payini
artirmak amaci birgok sakincalar1 beraberinde getirmektedir. Ornegin isletme
tiyatlar1 disiirerek, satis kosullarini esneklestirerek (vadeli satislar1 artirarak) sa-
tislarini artirabilir. Bu ise isletmenin degerini diistirebilir.

Kéar Maksimizasyonu:
Isletmelerin kararlarinda kari
maksimum yapacak sekilde
hareket etmeleri.
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Kari Maksimum Yapma Amaci (Kar Maksimizasyonu)

Finans yoOneticisi tiim kararlar1 isletmenin amaglar1 dogrultusunda almak duru-
munda oldugundan, 6ncelikle isletme amaglarinin agikga ortaya konulmasi gere-
kir. Isletmenin amaci denildiginde ortaya bircok sorun gikmaktadir. Bu da islet-
menin hangi amacinin ya da hangi amaglarinin ele alinacagi sorunudur. Klasik
ekonomik goriis tarafindan isletmelerin nihai amaci olarak tanimlanan “karin
maksimize edilmesi” amaci, modern finansman anlayisinin belirledigi amaglar-
dan daha dar kapsamli olmaktadur.

Iktisatta piyasa ekonomilerinde igletmelerin kaynak kullanim kararlar1 kar
maksimizasyonu kriterine gore verilir. Bu, minimum girdi ile maksimum ¢ikt1-
nin elde edilmesi anlamindadir. 1§letmenin maksimum kar elde edebilmesi, mi-
nimum miktarda girdi kullanarak maksimum ¢ikt1 elde etmesiyle miimkiin ola-
caktir. Iktisatta kir maksimizasyonu bir etkinlik gostergesi olmaktadir. Isletmeler
kar1 maksimize ederek faaliyet gosterdiginde, kaynaklar etkin kullanilacagindan
toplumsal refah da maksimize edilmis olacaktir. iktisadin bir kolu olmasi nedeniy-
le finansal yonetimde de ayni amacin kriter olarak alinmasi uygundur. Bununla
birlikte kir maksimizasyonunun bazi eksik yonlerinin olmas1 nedeniyle finansal
yonetim agisindan kullanilabilir hale getirilmesi gerekmektedir. Kar maksimizas-
yonu amacinin eksik yonleri su sekilde belirtilebilir:

 Kér maksimizasyonun nihai amag olarak alinmasi, ncelikle hissedarlarin

cikarlarina ters diisebilmektedir. Ciinkii kar maksimizasyonu, hisse sahip-
lerinin varliklarinin maksimum olmas: anlamina gelmeyebilir. Ornegin,
isletme yeni hisse senedi ihrag ederek saglayacag: fonlarla tahvile yatirim
yaparak karini arttirabilir. Benzer sekilde isletme aragtirma- gelistirme gibi
uzun vadede getiri saglayacak faaliyetlerden vazgegerek de karini artirabi-
lir. Hisse senedi ¢ikararak tahvile yatirim yapildiginda hisse senedi sayis1
artacagl icin hisse bas1 karda diisme olacak; hissedarlarin varliklari, servet-
leri artmayacaktir. Arastirma - gelistirme faaliyetlerinden vazgecildiginde
gelecekte karlarda disiisler olabilecek, rekabet giicii kaybedilebilecektir.
Dolayisiyla kirin maksimum kilinmasi seklinde belirlenen amag hissedar-
lar1 memnun etmeyebilecektir.

 Genel olarak karin maksimize edilmesi amac1 agik da degildir. Kar denildi-

ginde, uzun dénemli kar, kisa dénemli kar, mutlak kar ya da karhiliktan m1
bahsedildigi anlasilmamaktadir. Mutlak olarak karin maksimize edilmesi
amag olarak ele alinirsa, farkli bitytiklitkteki isletmelerin ya da ayni isletme-
nin farkli donemlerindeki basarisini karsilagtirmak miimkiin degildir.

Ornegin asagida A ve B projesiyle ilgili kr rakamlar1 verilmektedir. Kar mak-
simizasyonu amacina bagli olarak hangi secenek uygun olacaktir?

Milyon £ Yatirim Tutari Kar
A Projesi 300 80
B Projesi 200 70

Mutlak kéar rakami dikkate alindiginda daha fazla kar sagladig1 i¢in A projesi
tercih edilecektir. Ancak yapilan yatirima gore elde edilecek kar ele alindiginda A
projesi %27(80/300), B projesi %35 (70/200) karlilik getirdigi i¢cin B projesi tercih
edilecektir. Kar1 maksimize etmek yerine karliligin maksimize edilmesi daha dog-
ru yaklasim olmasina ragmen, kir maksimizasyonu yine eksiklikler tasimaktadir.
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Zaman Faktori

Kér maksimizasyonu statik bir 6zellik gostermekte olup, zaman boyutu tagima-
maktadir. Diger bir ifade ile bugiinkii 1 ile bir y1l sonraki ¥1 ayn1 degerde kabul
edilmektedir. Ornegin agagida X ve Y Projelerinin beklenen karlar1 verilmektedir.
X ve Y Projesinin toplam karlar esit olduguna gore, kar maksimizasyonu kriteri-
ne gore bu projeler esdegerdedir. Ancak Y Projesi ilk ¢ y1l hi¢ kar saglamazken
4.y1l X Projesinin toplami kadar kar getirmistir. Halbuki X Projesinin ilk ti¢ yilda
getirdigi £200 milyon bir bankaya yatirilarak ya da isletmede kullanilarak ek gelir
saglanacaktir. Kir maksimizasyonunda farkli zamanlarda alinacak £200 milyon-
lar arasinda fark olmadig: diistintildiigii igin iki proje esdeger gortilmektedir.

Yillar/Milyon £ X Projesi/Milyon ¥ Y Projesi/Milyon ¥

1 200 0

2 200 0

3 200 0

4 200 800
Toplam 800 800

Yukaridaki 6rnek, paranin zaman degerinin 6nemini agik¢a ortaya koymak-
tadir. Ciinkdi farkli zaman noktalarindaki paralar, paranin zaman degeri dikkate
alinmaksizin karsilagtirilamaz. Bugiin elde edilen belirli bir miktardaki parayla
gelecekte elde edilecek ayn1 miktardaki paranin degeri birbirine esit degildir.

Paranin zaman degeriyle ilgili detayh aciklamalar 3. Unitede yer alacaktur.

Kéar maksimizasyonunun ikinci eksik yonii yukarida da belirtildigi tzere
karlarin toplam miktarinin mi, karlilik oraninin mi1 maksimum yapilacagi konu-
sunda acikligin olmamasidir. Ayrica karlilik orani olarak satislar, toplam varliklar
veya 0z sermaye {izerinden karlilik oranlarindan hangisinin alinacag: belirli de-
gildir. Sonug olarak kir maksimizasyonu amacinin tek basina isletmenin amacina
hizmet etmede bazi eksikliklerinin oldugu goriilmektedir.

Iki yatirim secenegi tek bir zaman noktasinda ayni kari saglamus olsalards, kar maksimizas-
yonu ya da deger maksimizasyonu amaglar1 arasinda bir farklilik olur muydu?

Risk Faktori

Farkli yatirim firsatlarinin riski, diger bir ifade ile gelecekte beklenen nakit akis-
larinin gergeklesme olasilig: farkli olacaktir. Kar maksimizasyonu amacinin diger
eksik yonii de riskin hesaba katilmamasidir.

Asagida iki yatirim alternatifi ve bu alternatiflerden beklenen kar miktarlar:
yer almaktadir. Eger ekonomide normal bir bitylime beklenirse D yatirimi, C ya-
tirrmindan daha fazla kér getirecektir. Bununla birlikte gelecegi tam olarak kes-
tirmek miimkiin olmadig: gibi, bunun her iki yatirimi da ayni derecede etkileye-
bilecegini séylemek de zordur. D yatiriminin risk derecesi C yatirimindan daha
biiyiik goriilmektedir. D yatirimindan £270 milyon kar elde edilebilecegi gibi 50
milyon zarar da olabilir.

7 D
3
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Deger Maksimizasyonu:

Isletmelerin kararlarinda
isletme degerini, hisse
senetlerinin degerini ve
hissedarlarin varliklarini
maksimize edecek sekilde
hareket etmeleridir.

Yatirim Alternatifleri Ekonomideki Gelismeler Kar ( Milyon t)
C Genisleme 120
Normal Buyiume 100
Daralma 80
D Genisleme 270
Normal Biyiime 110
Daralma (50)

Kar maksimizasyonuna gore, projelerin riski dikkate alinmadig i¢in daha faz-
la kar beklenen segenegin secilmesi gerekecektir. Bu ise, riski dikkate almadig:
i¢in dogru bir karar olmayabilecektir.

isletme Degerini Maksimum Yapma Amaca
Yukarida kar maksimizasyonu amacinin zaman ve risk boyutunu ihmal etmesi
nedeniyle eksiklikler tasidig: belirtildi.

Literatiirde finansal kararlarda hem zaman hem de risk boyutunu dikkate
alan ti¢ amagtan bahsedilmektedir. Bu amaglar; uzun vadede “isletme degerini
maksimize etme”, “ortaklarin varliklarini maksimize etme” ve “hisse senetlerinin
piyasa degerini maksimize etme” amaglar1 olarak belirtilmektedir. Belirtilen bu
amaglar hem risk hem de zaman faktoriinti dikkate almasi: nedeniyle “kar maksi-
mizasyonu” amacina gore daha dogru bir amag olarak goériilmektedir. Genellikle
es anlaml olarak kullanilan “isletme degerini-firma degerini-maksimize etme’,
“ortaklarin varliklarini-servetini- maksimize etme” ve “hisse senetlerinin piyasa
degerini maksimize etme” amaglar1 arasinda farkliliklarin oldugunu belirtmek
gerekir. Bu {i¢ amagtan en kisitlayici olani “hisse senetlerinin piyasa degerini
maksimize etme amac1r’dir. Bu amagta; piyasalarin etkin oldugu, isletmenin hal-
ka acik oldugu, isletme yoneticilerinin ortaklarin varliklarini maksimize edecek
sekilde hareket ettigi varsayilmaktadir. Bu amag, ancak bu kosullar altinda uygun
bir amag olacaktir. [sletme halka acik degilse, piyasalar etkin degilse ya da isletme
yonetimi kararlarini ortaklarin varliklarini maksimize edecek sekilde vermiyorsa
bu amag uygulanamayacaktir. Ayrica hisse senetlerinin piyasa degerinin artmasi
mutlaka isletme degerinin artmas1 anlamini da tagitmamaktadir.

“Ortaklarin -hissedarlarin- varliklarini maksimize etme” amaci, piyasalarin
etkin olmasini gerektirmedigi icin “hisse senetlerinin piyasa degerini maksimize
etme amacina” gore daha az kisitlayici dzellige sahiptir. Isletmenin gercek sahibi
ortaklar oldugu i¢in bu amag daha ¢ok benimsenmektedir. Bununla birlikte “is-
letme degerini maksimize etme” amaci, sadece ortaklari-6z sermayeyi- degil, is-
letme ile ilgili diger tiim paydaslar1 (yoneticiler, calisanlar, tedarikgiler, miisteriler,
borg verenler, devlet, cevre gibi) dikkate almasi nedeniyle daha kapsamli bir amag
olmaktadur. [sletme degerini maksimize etme amaci ayni zamanda ortaklarin var-
liklarin1 da maksimize etmeyi de kapsadigi i¢in son yillarda en ¢ok benimsenen
amag olmaktadir.

Finansal kararlarda cesitli seceneklerden hangisinin isletmenin degerini mak-
simize edecegi arastirilmalidir. Hangi finansal segenek isletme degerini daha ¢ok
artiriyorsa o segenegin secilmesi uygun olacaktir. Yatirimlarla ilgili karar alina-
caksa; hangi yatirimin isletmeye saglayacagi nakit akiglarinin bugiinki degeri (is-
letmenin sermaye maliyeti ve bu yatirimin riskine bagli olarak belirlenen iskonto
oraniyla iskonto edilmesiyle bulunan) en biiyitkse bu yatirim segilecektir. Eger
finansal karar finansmanla ilgili ise; bu durumda da hangi finansman segenegi-
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nin maliyeti en diisiik ise o segenek tercih edilecektir. Cesitli finansman sekilleri
isletmeden farkli zamanlarda, farkli miktarlarda nakit ¢ikiglarina neden olacaktir.
Degisik zamanlardaki nakit ¢ikislarinin bugiinkii degeri hangi secenekte diisitk
ise, o secenek isletme degerini maksimize edecektir.

Asagida bu li¢ amaca yonelik farkli goriislere yer verilmektedir.

Hissedarlarin varliklarint maksimum yapma amaci, finansal kararlarda farkli
zaman noktalarindaki nakit akislarinin bugiinkii degerlerinin alinmasiyla zaman
faktortnt; buglinkii deger hesaplanirken kararin riskine gore iskonto oraninin
ayarlanmasiyla risk faktoriinii dikkate almaktadir. Bu nedenle bu amag, finansal
yonetim tarafindan birincil derecede, normatif bir amag olarak gozetilmektedir.

Isletmelerin piyasa degeri, hisse senedi ihrag etmis isletmeyse, hisse senet-
lerinin piyasa fiyatlarina dayal1 olarak 6l¢iiliir. Hisse senetlerinin piyasa degeri,
menkul degerler piyasasinda islem goren senetlerin bu piyasada olusan degeridir.
Dolayisiyla hisse senetlerinin piyasa fiyatlari, isletmenin performansini 6lgen bir
gostergedir. Eger isletmenin gelisimi, basaris1 yeterli bulunmuyorsa yatirimcilar
ellerindeki hisse senetlerini ellerinden ¢ikarabilirler. Cogunlugun bu sekilde dii-
stinmesi durumunda isletmenin hisse senetlerinin piyasadaki arzi artacagindan,
degeri diisecektir. Fiyatlarin diismesi isletmenin piyasa degerinin diismesi de-
mektir. Bu da kararlarin uygun olmadiginin bir gostergesi olacaktir. Ayni sekilde
performansi begenilen isletmelerin hisse senetlerine olan talep artacaktir. Mevcut
hisse senetlerine olan talebin artmasi, hisse senetlerinin fiyatini yiikselterek islet-
menin piyasa degerini arttiracaktir.

Finansal yonetimde hisse senetlerinin degerini maksimize etme amacinin
neden benimsendigi konusunda bazi ilave goriisler de bulunmaktadir. Ornegin
hisse senedi fiyatlarinin, hisse senetleri borsada islem goren isletmelerin perfor-
mansini degerlendirmede en gozlenebilir bir gosterge olmasidir. Hisse senetleri
tiyatlari, karlar gibi gegmise yonelik degil; siirekli olarak isletmeyle ilgili yeni bil-
gilere gore gilincellenmektedir. Boylece yoneticiler, isletmenin faaliyetlerine yo-
nelik piyasadaki yatirimcilardan siirekli olarak geri bildirimler almaktadirlar. Bu
ise daha uygun kararlarin verilmesine olanak saglayabilecektir. Ikincisi, etkin pi-
yasalarda hisse senedi fiyatlari, yatirimcilarin o isletmeyle ilgili gelecekteki basar1
beklentisinin bir gostergesi olacaktir.

Bununla birlikte hisse senedi fiyatlar1 sadece isletmeye baglh faktorlere gore
degil, diger pek ¢ok faktoriin etkisi altindadir. Uluslararas: piyasalardaki hare-
ketler, tilkenin ekonomik kosullari, yatirimcilarin gelecekle ilgili beklentileri gibi
pek ¢ok faktor hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Finans yoneticileri, tim bu
taktorleri dikkate alarak isletme degerini maksimize etmeye calisacaktir.

Isletme degerinin maksimize edilmesi amacinin etik degerlerle ne derecede bag-
dastig1 konusunda tereddiitler bulunmaktadir. Deger maksimizasyonu, miisterilerin
arzuladiklar1 nitelikte mal ve hizmet {iretimini goz ard1 ederek nasil gergeklesebilir?

Isletme degerini maksimize etme, isletme ydnetiminin sosyal sorumlulugunu
bir tarafa birakmast anlamina gelmemektedir. Isletme degerini maksimize etme
amaci, isletme kararlarinda sadece hissedarlarin ¢ikarlarinin diistintildiigii anla-
mina da gelmez. Piyasa ekonomilerinde isletmelerin temel islevi, kit kaynaklar-
la toplumun ihtiyaci olan mal ve hizmetleri iireterek, refah diizeyini artirmaktir.
Isletmeler deger maksimizasyonunu gerceklestirmeye calisirken igletmeyle iligkili
olan taraflarin ¢ikarlarini da dikkate almak durumundadirlar.

Isletme degerinin maksimize edilmesi; tiiketicinin isteklerine uygun mal ve
hizmetler tretilmeksizin, tiiketiciyi korumaksizin, ¢alisanlara uygun {icretler

Piyasa Degeri: isletmenin
piyasadaki arz ve talebe bagli
olarak belirlenen degeridir.
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6demeksizin, uygun istihdam yaratmaksizin, ¢evreyi korumaksizin miimkiin go-
rillmemektedir. Isletmeler bu ve benzeri sosyal sorumluluklar1 g6z ardi etmeden
isletme degerini maksimum yapmak durumundadirlar.

Diger alanlarda oldugu gibi is hayatinda da yazili olan ve olmayan kurallar bulun-
maktadir. Adil, diiriist bir yonetimin isletmeye uzun dénemde kazandiracag: itibar,
bencilce yaklagimin kisa vadede kazandiracagindan daha biiyiik olmaktadir. Bir islet-
menin sahip olabilecegi en 6nemli varliklardan biri, o isletmenin {inii olmaktadur.

Deger maksimizasyonu amacinin iistiin oldugu yonler nelerdir?

Isletmeyle ilgili politikalar saptanip kararlar verilirken, bu kararlarin isletme-
nin karlhiligina ve risk derecesine etkileri dikkate alinarak en uygun risk ve karlilik
bilesimi olusturulmaya ¢alistlmalidir. Risk ve karlilik ayni yonde hareket etmekte-
dir. Bir isletmenin degeri o isletmenin gelecekte saglayacag gelir akisiyla bu gelir
akisinin elde edilmesindeki risk derecesine bagl olacaktir. $ekil 1.1'de goriildigii
gibi; gerek finansman, gerek yatirim, gerekse kar pay1 dagitim kararlariyla ilgili
ok sayidaki finansal kararlar isletmenin gelecekte saglayacag nakit akislarini ve
riskini etkilerken isletmenin degerini de belirleyecektir.

Finansal Kararlar
ve IsletmeDegeri

Finansal Kararlar isletme Degeri

“

Gergekte finansal yonetimle ilgili kararlar, isletmelerin icinde yer aldig1 sekto-
riin niteligine, piyasalarin etkinlik derecesine, isletmenin biiyiikliigiine, ulusal ya
da uluslararasi olup olmadigina ve benzeri 6zelliklerine gore degismekte ve gesit-
lenmektedir. Finans yoneticisinden beklenen, isletmenin piyasa degerini maksi-
mum yapacak kararlar almaktir.

Amaclarin Karsilagtiriimasi
Yukarida belirtildigi iizere deger maksimizasyonu amacinin, kar maksimizasyonu
amacina gore Ustiinliikleri su sekilde 6zetlenebilir:

o Isletme degerini maksimize etme, bir isletmede kisa ya da uzun dénemdeki
karliligin goz 6niine alinmasinda meydana gelen sorunlari ortadan kaldirir.

o Isletme degerini maksimize etme, bazi eklemelerle, 6mrii farkli alternatifle-
ri karsilastirmada da kullanilabilir.

o Isletme degerini maksimize etme amac1 iskonto oraninin, diger bir ifadey-
le, sermaye maliyetinin iizerinde durulmasini gerekli kilmaktadir. Iskonto
orani belirlenirken, farkl: risk dereceleri tagtyan projelerin bir arada ele ali-
nabilmesine olanak verecek sekilde farklilastirilabilir.

DEGER MAKSIMIiZASYONU VE TEMSIL MALIYETi

Isletmelerin basarisinda en biiyiik rolii iist yonetimler oynar. Kiiciik igletmelerde
yonetim genellikle ortaklardan olusur. Ancak ortak sayisinin artmasiyla yoneti-
min profesyonel yoneticilere devredilmesi kaginilmaz olmaktadir. Giiniimiizde
yiizlerce ortagi bulunan anonim sirketler diisiintildiigiinde sirket yonetiminin
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profesyonel yoneticilere devredilmesi bir zorunluluk olmaktadir. Bu durumda
hissedarlara ait olan karar verme yetkisinin yoneticilere devredilmesinde ¢ikar
catigmasi dogabilecektir. Isletmenin ortaklarca yonetilmesinde hissedarlarin var-
ligin1 maksimize etme amaci sorun yaratmamaktadir. Ciinkii kararin olumlu ya
da olumsuz sonug vermesinden dogrudan kendileri etkilenecek, kendileri sorum-
lu olacaklardur.

Yonetimle ortakligin farklilagmasinda kararlarda hissedarlarin varliklarini ya
da isletme degerini maksimize etme amaci ne dl¢lide dikkate alinabilecek soru-
nu ortaya ¢ikmaktadir. Yoneticiler, kendi faydalarini maksimize etme ile isletme
ortaklarinin faydasini maksimize etme amacini nasil dengeleyebileceklerdir? Bu
cergeveden bakildiginda, sirketlerin sahibi olan sermayedarlar gibi yoneticilerin
de kendilerine ait faydalarin1 maksimize etme amaci bulunmaktadir. Dogal olarak
isletme sahipleri, isletmelerin yonetimlerini profesyonel yoneticilere birakirken
risk almaktadirlar. Bu risk, kendilerinin fayda foksiyonlar: ile yoneticilerin fayda
fonksiyonlarinin tam olarak ortiismemesinden kaynaklanmaktadir. Yoneticiler,
ortaklarin varligini maksimize etme yerine kendi ¢ikarlarina yonelik karar alma
yoniinde hareket edebilmektedirler. Ornegin yoneticiler, karli ancak riski yiiksek is
olanaklarindan, kendi islerini kaybedebilecekleri endisesiyle kaginabilmektedirler.
Bu sorunlara temsil ya da temsilci maliyeti sorunu (agency cost) denilmektedir.

Temsil maliyeti dogrudan ve dolayli olarak iki gekilde olabilir. Tlki yukarida
ifade edildigi gibi karli is firsatlarinin kagirilmasindan meydana gelen dolayl
temsil maliyetidir. Dogrudan temsil maliyeti iki sekilde olugabilir. Tlki yonetici-
lerin etki alanlarini genisletmek iizere personel sayisini gereginden fazla artirma
ya da gereksiz harcamalar yapma ve benzeri davraniglarindan kaynaklanir. Tkinci
tiir dogrudan temsil maliyeti; yoneticilerin gereksiz harcamalarini ya da ortakla-
rin menfaatine aykiri hareketlerini 6nlemek tizere isletmede yapilan denetim ve
benzeri maliyetler olusturur.

Yonetici segiminde yapilan hatalar, uygun yonetici segilse bile bu ¢ikar ¢a-
tismasini Onleyecek mekanizmalarin kurulamamas: temsil maliyeti sorununun
daha ¢ok bilyiimesine neden olmaktadir. Ortaklarla yoneticilerin ¢ikar ¢atigma-
larini azaltmak, amaglar: Ortiistiirmek iizere gesitli uygulamalar yapilmaktadir.
Yoneticilere sabit ve daha diisitk maas 6demesi yapilirken, satislar ya da kar iize-
rinden prim ve belirli bir fiyattan hisse senedi satin alma opsiyonunun verilmesi
ornek olarak verilebilir.

Temsil maliyetine kars1 diger bir uygulama da yonetimin degistirilmesidir.
[sletmenin nihai kontrol giiciinii ortaklar olugturmaktadir. Ortaklar kendi men-
faatlerine uygun olmayan kararlar alindigini diisiindiiklerinde yoneticiyi degisti-
rebilmelidir. Ortaklarin yoneticileri degistirme giicii arttik¢a temsil maliyetinin
diistigti goriilmektedir.

Gelismis ekonomilerde temsil maliyetini azaltan bir uygulama kurumsal ya-
tirimcilarin olmasidir. Kurumsal yatirnmeilar sirketlere 6nemli oranda yatirim
yapan yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, sigorta sirketleri gibi kurumlardir.
Isletmeye blok yatirim yapmis olan bu kurumlarin, sirkette temsil sorunu ol-
dugunu gordiiklerinde yonetimi degistirmeleri daha kolay olabilmektedir. Yine
firmanin iyi yonetilmedigi, hisse senetlerinin piyasada diisiik degerlendirildigi
distiniildéigiinde sirketin baska bir sirket tarafindan ele gecirilmesi de temsil so-
rununu azaltan bir piyasa mekanizmasinin olmasidir.

Temsil Maliyeti:
Isletmelerde sahiplik ile
yonetimin birbirinden
aynimasindan dogan ¢ikar
catismasi sorunundan
kaynaklanan maliyet.

Kurumsal Yatinma:
Sirketlere blok yatinmlar
yapan yatirim fonlari, yatinm
ortakliklar, sigorta sirketleri
gibi kurumlardir.

Temsil maliyeti sorunu neden dogmaktadir?

9 SIRA SiZDE
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isletmenin paydaslan ya

da gikar gruplan; devlet,
kreditorleri, isletme
calisanlan, misterileri,
saticilari, alacakhilan,
yatinmalar gibi isletmeyle
dogrudan iliskili olan
gruplardir.

Yonetici ve ortaklar disinda daha genis agidan bakildiginda ¢ikar catigmasinin
olacag diger paydaslari ya da ¢ikar gruplari da vardir. Isletme degeri maksimize
edilmeye calisilirken tiim ¢ikar gruplar: disiiniilerek, faaliyetler gerceklestirilme-
li; ¢ikar gruplarinin aleyhine kararlar verilmemelidir.

ISLETMELERIN YASAL TURLERI

Ticari isletmeler, insan istek ve ihtiyaclarini siirekli olarak karsilamak tizere iktisa-
di mal veya hizmetler sunmak iizere kurulan kuruluslardur. Isletmeler, tek bir giri-
simci tarafindan kuruldugu gibi (Sahis Isletmesi) iki veya daha fazla girisimcinin
ortakhigiyla da (Sirket) kurulabilmektedir. Iki veya daha fazla girisimcinin ortak
iktisadi bir amaca erigsmek i¢in emek, para ve mallarini bir s6zlesme ile birlestire-
rek meydana getirdigi ortakliga sirket denir.

Finansal kararlarla isletmelerin hukuki yapisi arasinda yakin iligki vardir.
Isletmenin kurulmast, sermaye saglanmasi, sermaye artirimi, karin dagitima, ver-
gi tahakkuku, alacaklilara kars: sorumluluk, faaliyet sonuglarinin agiklanmast,
fon saglama miktar1 ve sekli gibi konularda alinacak kararlar isletmelerin hukuki
yapistyla dogrudan ilgilidir. Bu kisimda isletmelerin ¢esitli yasal tiirleri ve finansal
yonetim agisindan 6nemleri tizerinde durulacaktir.

Piyasa ekonomilerinde isletmeler istedikleri yasal tiirii segebilirler. Ancak hu-
kuki seklin se¢iminde bazi yasal sinirlamalara da uyulmasi gerekmektedir. S6z
konusu sinirlamalarin bir kismi igletmelerin yer aldigi iskolu ve faaliyetlerin nite-
ligi ile ilgilidir. Ornegin bankalarin, sermaye piyasasi araci kuruluglarinin anonim
sirket seklinde kurulmasi gibi bir sinirlama s6z konusudur.

Bireysel isletmeler (Ferdi Tesebbiisler)

En basit isletme tiirii bireysel isletmelerdir. Bireysel isletmeler tiizel kisiligi bulun-
mayan ve ti¢lincii kisilere kars: kisinin tiim varlig ile sorumlu oldugu bir girisim
tiriidiir. Bireysel isletmelerin kurulusu i¢in yazili bir s6zlesmeye gerek duyulma-
dig1 gibi, belirli sermaye tabani da aranmamaktadir. Bireysel isletmelerde kisiler,
borglarindan dolay: sadece koydugu sermaye ile degil, tiim mal varligi ile sorumlu
oldugundan kredi bulunmasi daha kolay olabilmektedir. Bununla birlikte alinan
kredi geri 6denemezse, alacaklilar tiim kisisel varlik tizerinde hak sahibi olacaktir.
Bu tiir isletmelerde tiim kararlar tek bir kisi tarafindan alindigindan karar almasi
kolay; ancak hatal1 karar alma olasilig: fazladur.

Bireysel isletme, soz konusu bireyin maddi ve manevi olanaklariyla sinir-
l1 olmasi nedeniyle, kiiciik isletme tiirtine uygun bir yasal kurulus bi¢imidir.
Bityiimenin hizli olacag belirlenen is kollarinda bu tiir kurulus seklinin uygun
olmayacag agiktir. Tek kisi isletmelerinin, bir diger sakincas: da sahipligin el de-
gistirmesinin zor olmasidir. Bu nedenle bu tiir isletmenin 6mrii genellikle isletme
sahibinin 6mri kadar olmaktadir.

Ortakliklar (Sirketler)
Ortakliklar sahis ve sermaye ortakliklar: olarak iki grupta toplanabilir. Adi ortak-

liklar, kollektif ortakliklar, komandit ortakliklar sahis ortakliklaridir.

Adi Ortakhiklar (Adi Sirketler)

Adi ortakliklar, iki ya da daha fazla kisinin herhangi bir sekil sartina tabi olmaksizin,
yalnizca sozlii bir anlagsma ile gegici ya da siirekli olarak kurduklar: ortaklik tiirtdiir.
Bu tiir ortakliklarin en 6nemli avantaji diisitk maliyetlerle ve kolayca kurulabilmesidir.



1. Unite - Finansal Yénetim ve Fonksiyonlari

19

Adi ortakliklarin dezavantajlar bireysel isletmelerin dezavantajlarina benzer.
Bireysel isletmeler gibi, ortaklarin da sinirsiz sorumluluklar: vardir. Isletmenin
finansal krize girmesi durumunda her ortak kendi payi ile degil, isletmenin tim
borglarindan, sinirsiz olarak sorumludur. Sinirsiz sorumluluk, isletme yasaminda
smurlilik, ortaklik hakkinin transferindeki giigliik ve biiylik miktarlarda fon sagla-
madaki zorluk, baglica olumsuzluklar olarak sayilabilir. Tlirkiyede adi ortakliklar
Borglar Kanununa (BK) tabidir. BK’na gore ortaklar kar ya da zararin tiimiini,
sozlesme ile belirlenmemis ise esit olarak paylasirlar.

Kollektif Ortakliklar
Ulkemizde en yaygin olan bir ortaklik seklidir. Tiizel kisiligi de olan bu ortak-
ik tirinde ortaklar sirketin bor¢larindan dolay: tiim varliklariyla, zincirleme
sorumludurlar. Alacaklilar ortakligin borglarindan dolay1 ortaklardan diledigine
kars1 yasal yollara bagvurabilirler. Kollektif ortaklik genellikle birbirini iyi tantyan
kisiler tarafindan kurulduklarindan bu tiir ortakliklara sahis ortakliklar: denir.

Tirk Ticaret Kanununda (TTK) kollektif sirketler; “ticari bir isletmeyi bir
ticaret unvani altinda isletmek amaciyla, gercek kisiler arasinda kurulan ve or-
taklarindan higbirinin sorumlulugu sirket alacaklilarina kars: sinirlanmamis olan
sirkettir” seklinde tanimlanmaktadir.

Yeni TTKda ticaret sirketleri; kollektif, komandit, anonim, limited ve kooperatif
sirketlerden ibarettir. Kollektif ve komandit sirketler sahis; anonim, limited ve serma-
yesi paylara boliinmiis komandit sirketler sermaye sirketi olarak sayilmaktadir.

1 Temmuz 2012 tarihi itibariyle yiiriirliige girecek olan Tiirk Ticaret Kanunu 12
Ocak 2011 tarihinde yasalagmustir.

Kollektif sirketlerin Kurumlar Vergisi yiikiimliliigt yoktur. Kollektif sirketin
bilango kar, vergi yiikiimliliigi ile ilgilenmeksizin, ana sozlesmedeki paylastir-
ma oranlarina gore ortaklara dagitilir. Ortaklarin sirket karindan aldiklar1 paylar,
sahsi ticari kazang niteliginde oldugundan, ortaklar Gelir Vergisi Kanunu'nda yer
alan ticari kazang hitkiimleri dogrultusunda vergi 6demek zorundadirlar.

Sirketin 6mrti, ortaklar arasindaki anlagmanin devaminin saglanmasina bag-
lidir. Bu ortaklik tiiriinde de fon saglama olanag: ortaklarin elde edebilecekleri
olanaklarin toplami kadar olabilmektedir.

Komandit Ortakliklar

Yeni TTK’nda, “Ticari bir isletmeyi bir ticaret iinvan: altinda isletmek amaciyla kuru-
lan, sirket alacaklilarina kars: ortaklardan bir veya birka¢inin sorumlulugu sinirlandi-
rilmamus ve diger ortak veya ortaklarin sorumlulugu belirli bir sermaye ile sinirlan-
dirilmis olan sirket komandit sirkettir” seklinde tanimlanmaktadir. Komandit sirket-
lerde, sorumlulugu sinirli olmayan ortaklara komandite, sorumlulugu sinirli olanlara
komanditer denir. Komandite ortaklarin gercek kisi olmalar1 gerekir. Tiizel kisiler an-
cak komanditer ortak olabilmektedir. Bir komanditer ortak, kisisel emegini ve ticari
itibarin1 sermaye olarak koyamamaktadir. Ister komandite ister komanditer olsun her
ortagin bir oy hakki vardir. Sirket, komanditeler tarafindan yonetilir. Komanditerler,
sirket islerini gormeye gorevli ve yetkili olmadiklari gibi, yonetim hakkini haiz kisilerin
yetkileri i¢inde yaptiklari islere itiraz da edemezler. Ancak, olaganiistil is ve islemlerde,
sirket sozlesmesinin degistirilmesi, tiir degistirme, birlesme ve béliinme gibi yapisal
degisikliklerde; sirkete ortak alinmasi, ¢cikarilmasi ve payin devri tiiriinden temel islem-
lerde komanditerler de oy hakkini haizdirler.
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Komanditer, is yili sonunda gergeklesen kir payini ve sirket sozlesmesinde
kararlastirilmis olan faizleri nakden alir. Ancak, koydugu sermaye herhangi bir
sebeple azalmis ise noksani tamamlanincaya kadar kér ve faizi isteyemez. Ancak,
gelecek yillarda elde edilecek kar paylarindan, sermayenin eksik kism1 tamamlan-
diktan sonra artan kisitmdan 6nce ge¢mis yillara ait birikmis faizler 6denir.

Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirket

TTK’nda sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket; “sermayesi paylara bolii-
nen ve ortaklarindan bir veya birkaci sirket alacaklilarina kars1 bir kollektif sirket
ortag, digerleri bir anonim sirket pay sahibi gibi sorumlu olan sirkettir” seklinde
tanimlanmaktadir. Sermaye, paylara boliinmeksizin sermayesi sadece birden ¢ok
komanditerin sermayeye katilma oranlarini gostermek amaciyla kisimlara ayril-
mis bulunuyorsa komandit sirket hitkiimleri uygulanir” denilmektedir.

Esas sozlesmeleri yazili sekilde diizenlenmesi, kurucularla komandite ortak-
larin tiimii tarafindan imzalanip, imzalarin noterce onaylanmasi gerekmektedir.
Esas sozlesmeyi imzalayanlarla sirkete paradan baska sermaye koyanlarin timii
kurucu sayilmakta, kurucular bes kisiden az olamamaktadir. Kuruculardan en az
birinin komandite olmasi sarttir. Kurucu sifatini haiz olan komanditerlerin sahip
olduklar1 paylarin her birinin tutarinin esas sozlesmeye yazilmasi gerekmektedir.

Limited Sirketler

Ortaklarin yalnizca koyduklar1 sermayeyle sorumlu olduklari sirket tiirlerinden
biri de limited sirketlerdir. Limited ortakliklar1 sinirli sorumluluga ve daha fazla
sermayeye ihtiya¢ duyulan durumlarda 6nemli bir ortaklik tiirii olarak gériilmek-
tedir. Yeni TTKda limited sirket;

(1) Bir veya daha ¢ok gercek veya tiizel kisi tarafindan bir ticaret tinvani altinda
kurulur; esas sermayesi belirli olup, bu sermaye esas sermaye paylarinin
toplamindan olusur.

(2) Ortaklar, sirket bor¢larindan sorumlu olmayip, sadece taahhiit ettikleri esas
sermaye paylarini 6demekle ve sirket sozlesmesinde dngoriilen ek 6deme
ve yan edim yiikiimliiliiklerini yerine getirmekle yiikiimliidiirler.

(3) Limited sirket, kanunen yasak olmayan her tiirlii ekonomik amag ve konu
i¢in kurulabilir seklinde tanimlanmaktadir.

Limited sirkette ortak sayisi elliyi asamamaktadir. Onceki TTKda en az iki
kisiyle kurulabilen limited sirket yeni TTK'da bir kisiyle kurulabilir hale gelmistir.
Yeni diizenlemeye gore; tek kisilik limited sirket kurulmasi ya da sonradan ortak
sayisinin bire inmesi halinde, bu durumun 7 giin icinde bagli bulunulan ticaret
siciline tescil ve ilan edilmesi gerekmektedir.

Yeni TTKda, limited sirket icin aranan asgari sermaye £10.000% ¢ikarilmigtir
(Cumhurbaskaninca 10 katina kadar arttirilabilir). Eski diizenlemede yer alan ser-
mayenin taksitle 6denmesine iliskin hitkiim kaldirilmus, s6z konusu payin bir defa-
da 6denmesi ongoriilmiistiir. Yeni yasaya gore limited sirketler sigortacilik da yapa-
bileceklerdir. Esas s6zlesmede hiikiim konulmasi kaydiyla, intifa (ortaklik haklarina
sahip olmaksizin kardan pay alma hakkina sahip) senetleri ¢ikarilabilmektedir.

Kar pay, sadece net dénem kérindan ve bunun i¢in ayrilmis yedek akgelerden da-
gitilabilir. Kar pay1 dagitimina ancak, kanun ve sirket s6zlesmesi uyarinca ayrilmasi
gereken kanuni yedek akgelerle, sirket sozlesmesinde 6ngoriilmiis yedek akgeler ayril-
dig1 takdirde karar verilebilir. Sirket sozlesmesi ile aksi ongoriilmedikee, kar payz, esas
sermaye paymin itibari degerine oranla hesaplanir; ayrica yerine getirilen ek 6deme
yiktimliiliiklerinin tutar1 da kar payinin hesaplanmasinda itibari degere eklenir.
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Sirket genel kurulu, kanun ya da sirket sdzlesmesinde 6ngoriilmeyen veya 6n-

goriileni asan tutarlarda yedek akgelerin ayrilmalarina sadece;

a. Zararlarin karsilanmasi i¢in gerekliyse,

b. Sirketin gelisimi i¢in yatirim yapilmast ihtiyaci ciddi bir sekilde ortaya ko-
nulmugsa, biitiin ortaklarin menfaati boyle bir yedek akge ayrilmasini hakl
gosteriyorsa ve bu hususlar sirket s6zlesmesinde agik¢a belirtilmisse karar
verebilir.

Yeni TTK i¢in bakiniz: http://www.tbmm.gov.tr/kanunlar/k6102.html

Anonim Sirketler
Anonim sirketler, en kolay biiylime olanagina sahip ortaklik tiiriidiir. Hem ser-
maye artirimi hem de bor¢lanma olanag: diger sirketlere kiyasla kolaydir. Bu sir-
ketlere ortak olmak ya da ortakliktan ayrilmak, 6zellikle hisse senetleri borsada
islem goren sirketler icin ¢ok kolaydir. Dolayisiyla anonim sirketlerin 6émrti, or-
taklarin ya da yoneticilerin 6mriiyle sinirh degildir. Anonim sirketlerin ekonomik
6nemi bu 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir. Sirketler agisindan kiigiik sermaye
paylarinin bir araya gelmesiyle bilyiik sermayelerin saglanmasi, yatirimcilar agi-
sindan da riskin kii¢iik ve yalnizca yatirilan sermaye payi ile sinirli olmast bu
sirket tiirtiniin seciminde en biiyiik etken olmaktadir Anonim ortakliklar finan-
sal yonetim agisindan 6zellikle 6nemli olan ortaklik tiiriidiir. Ulke gelisiminde
anonim ortakliklarin, 6zellikle halka a¢ik anonim ortakliklarin 6nemi biiyiiktiir.
Anonim ortakliklar; sorumlulugun ve riskin sinirli olmasi nedeniyle kiigiik tasar-
ruflarin sanayi kuruluslarina yonelmesini kolaylastirmakta, sermaye birikimini
hizlandirarak sermayenin tabana yayilmasina olanak saglamaktadir.

Yeni TTKda anonim sirketler;

(1) Sermayesi belirli ve paylara béliinmis olan, borglarindan dolay: yalniz

malvarligryla sorumlu bulunan sirkettir.
(2) Pay sahipleri, sadece taahhiit etmis olduklar1 sermaye paylari ile ve sirkete
kars1 sorumludur, seklinde tanimlanmaktadir.

Anonim sirketler, kanunen yasaklanmamuis her tiirlii ekonomik amag ve ko-
nular i¢in kurulabilir. Anonim sirketin kurulabilmesi i¢in pay sahibi olan bir veya
daha fazla kurucunun varhig: sarttir.

g INTERNET

Onceki TTK'da anonim sirketler en az 5 ortakla kurulabiliyordu. Ayrica kurulus
sekli ani ve tedrici bicimde olabiliyordu.

Yeni TTK'da en az sermaye tutart ile ilgili;

(1) Tamamu esas sozlesmede taahhiit edilmis bulunan sermayeyi ifade eden
esas sermaye 50.000 Tiirk Lirasindan ve sermayenin artirilmasinda yo-
netim kuruluna taninmis yetki tavanini gosteren kayitli sermaye sistemi-
ni kabul etmis bulunan halka a¢ik olmayan anonim sirketlerde baslangi¢
sermayesi 100.000 Tiirk Lirasindan agagi olamaz. Bu en az sermaye tutari
Cumhurbagkaninca artirilabilir.

(2) Bu Kanun anlaminda kayitli sermayeli anonim sirketlerde baslangi¢ serma-
yesi, kurulusta ve sisteme ilk gecildiginde haiz olunmasi zorunlu sermaye-
dir; ¢ikarilmis sermaye ise, ¢ikarilmis paylarin tiimiiniin itibari degerleri-
nin toplamini temsil eder,
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(3) Halka ag¢ik olmayan anonim sirketler gerekli sartlar1 artik haiz olmadiklar:
takdirde, Sanayi ve Teknoloji Bakanliginin izin alarak kayith sermaye sis-
teminden ¢ikabilecekleri gibi, bu sisteme alinirken aranan nitelikleri kay-
bettiklerinde, istemleri bulunmasa bile ayn1 Bakanlik tarafindan sistemden
cikartilirlar seklinde agiklamalar bulunmaktadir.

Anonim sirketlerde bir payin itibari degeri en az bir kurus olup, bu deger an-
cak birer kurus ve katlar1 olarak yiikseltilebilir. Itibari deger, Cumhurbagkaninca
yiiz katina kadar artirilabilir.

Yeni TTKda esas sozlesme ile ilgili hususlar su sekilde belirtilmektedir:

(1) Esas sozlesmenin yazili sekilde yapilmasi ve biitiin kurucularin imzalarinin

noterce onaylanmast sarttir,

(2) Esas sozlesmeye asagidaki hususlar yazilir,

a) Sirketin ticaret unvani ve merkezinin bulunacag yer,

b) Esasli noktalar1 belirtilmis ve tanimlanmus bir sekilde sirketin isletme konusu,

c) Sirketin sermayesi ile her payin itibari degeri, bunlarin 6denmesinin sekil
ve sartlari,

d) Pay senetlerinin nama veya hamiline yazili olacaklari; belirli paylara tani-
nan imtiyazlar; devir sinirlamalari,

e) Paradan bagka sermaye olarak konan haklar ve ayinlar; bunlarin degerleri;
bunlara karsilik verilecek paylarin miktari, bir isletme ve ayin devir alinma-
s1 s0z konusu oldugu takdirde, bunlarin bedeli ve sirketin kurulmasi i¢in
kurucular tarafindan sirket hesabina satin alinan mallarin ve haklarin be-
delleriyle, sirketin kurulmasinda hizmetleri goriilenlere verilmesi gereken
licret, 0denek veya 6diiliin tutart,

f) Kurucularla yonetim kurulu iiyelerine ve diger kimselere sirket karindan
saglanacak menfaatler,

g) Yonetim kurulu tiyelerinin sayilari, bunlardan sirket adina imza koymaya
yetkili olanlar,

h) Genel kurullarin toplantiya nasil ¢agrilacaklari; oy haklari,

1) Sirket bir siire ile sinirlandirilmigsa, bu siire,

i) Sirkete ait ilanlarin nasil yapilacagi,

j) Pay sahiplerinin taahhiit ettigi sermaye paylarinin tiirleri ve miktarlari,

k) Sirketin hesap donemi.

Yeni TTK’nin getirdigi bir diger yenilik, Sermaye Piyasasi1 Kanununa tabi olmayan ano-

nim sirketlerin de kayith sermaye sistemini kabul etmelerine olanak tanimasidir. Halka
acik anonim sirkette benimsenen kayitli sermaye sisteminin kapali anonim sirketler i¢in
de 6ngoriilmesi bu iki farkli anonim sirket yapisini birbirine yakinlagtirmaktadar.

Anonim sirketler; sorumlugun sinirl olmasi, ortaklik devrinin kolay olmasi, ser-
maye saglamanin kolay olmas, sirket 6mriiniin sinirsiz olmasi gibi 6zellikleri nede-
niyle bitylimeye en uygun sirket tiirii olmaktadir. Anonim sirketler finansman bonosu,
tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetler ¢ikararak sermaye ihtiyacini karsilayabi-
lirler. Bityiik anonim sirketlerde genellikle sirket sahipligi ile yonetim ayrilmaktadir.
Sirket sahipligi ile yonetimin ayrilmasi; ortaklik payinin kolay devredilebilirligi, sirke-
tin siirekliligi ve esnekligi agisindan avantaj saglamaktadir. Anonim sirketler ilk kurul-
dugunda az ortakla ve yonetim de bu ortaklar tarafindan ytiriitiilebilir. Bugiin pek ¢ok
uluslararasi faaliyet gosteren sirket az ortakli anonim sirketlerden dogmustur. Anonim
sirketler halka acik ya da halka kapali anonim sirket 6zelliginde olabilir. Halka agik
olan sirketler TTK’nin yaninda Sermaye Piyasas: Kanununa tabi olmakta ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun denetimine girmektedir.
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Sermaye Piyasas1 Kanunu’'nda, hisse senetleri halka arz edilmis olan veya halka
arz edilmis sayilan anonim sirketler halka agik anonim ortaklik olarak tanimlan-
mugtir. [lgili Kanunda halka arz, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in
her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriy1 ve bu ¢agr1 devaminda gergeklestirilen
satist ifade etmektedir. Sermaye Piyasast Kanunu'na gore paylar1 borsada islem
goren ortakliklar ile pay sahibi sayis1 bes yiizii agsan anonim ortakliklarin paylar
halka arz olunmus sayilir. Bu ortakliklar halka agik ortaklik hiikiimlerine de tabi
olurlar. Paylar1 borsada islem gérmeyen anonim ortakliklar, halka acik ortaklik
statiisiinii kazandiktan sonra en ge¢ iki y1l i¢inde paylarinin islem goérmesi igin
borsaya bagvurmak zorundadirlar. Aksi durumda Sermaye Piyasas1 Kurulu, bu
paylarin borsada islem gormesi veya ortakligin halka agik ortaklik statiisiinden
¢ikarilmasi i¢in, ortakligin talebini aramaksizin gerekli kararlari alir.

http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/12/0/8
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve_borsada_islem_gorme.pdf

TTK’ya gore anonim sirketlerin sermaye artirimi uzun siiren formaliteleri
gerektirmektedir. Sermaye piyasas1 mevzuati ile getirilen kayitli sermaye sistemi
sermaye artiriminda bu formaliteleri azaltmakta ve siireci kisaltmaktadir. Halka
acik ortakliklar ile paylarini halka arz etmek tizere Kurula bagvurmus olan or-
takliklar, Kurul'dan izin almak sartiyla kayitli sermaye sistemini kabul edebilirler.
Daha 6nce TTK uyarinca bu sisteme ge¢mis olan ortakliklar i¢in ayrica Kurul izni
aranmamaktadir.

Kayitli sermaye sisteminde, yonetim kurulu, TTKnin esas sermayenin artiril-
masina iliskin hiikimlerine bagli kalmaksizin esas sozlesmelerinde tespit edilen
kayith sermaye tavanina kadar sermayelerini artirmaya yetkilidir. Bu yetki genel
kurul tarafindan en ¢ok bes yil siire ile verilebilir. Bu yetkinin siiresi azami bes
yillik donemler itibariyla genel kurul karariyla uzatilabilir.

Kayith sermaye sisteminde, gikarilan paylar tamamen satilarak bedelleri 6den-
medikge veya satilamayan paylar iptal edilmedikge yeni pay ¢ikarilamaz.

Yonetim kurulunun; imtiyazli veya nominal degerinin {izerinde veya altinda
pay ¢ikarilmasi, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasi konu-
larinda veya imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlayici nitelikte karar alabil-
mesi i¢in esas sozlesme ile yetkili kilinmasi sarttir. Yeni pay alma hakkini kisitlama
yetkisi, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol acacak sekilde kullanilamamaktadir.

Halka A¢ik Anonim
Ortaklik: Hisse senetleri
halka arz edilmis ve halka
arz edilmis sayilan anonim
sirketlerdir.

Q iINTERNET

http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/12/20121230-1.htm

Sermaye birikimini kolaylastirmak, anonim sirketlerin kaynak ihtiyacinin
saglanmasinda kolaylik saglamak ve boylelikle iilke ekonomisine katkida bulun-
mak i¢in, diger tilkelerde oldugu gibi lilkemizde de sirketleri halka agmaya ya da
halka ac¢ik olan sirketlerin agiklik oranini artirmaya yonelik gesitli tesvik edici
uygulamalar yapilmaktadir. Bu uygulamalardan bazilari; bor¢lanma sinirinin ar-
tirilmasi, vergi oraninin disiiriilmesi, kar dagitiminda kolayliklarin saglanmasi
gibi tegvikler sayilabilir.

q iNTERNET

Halka a¢ik anonim sirketlerle halka a¢ik olmayan anonim sirketlerin tahvil ¢ikar-
ma, karpay1 6deme ve vergi uygulamalariyla ilgili ayrintili bilgiler icin
http://www.borsaistanbul.com adresinden yararlanabilirsiniz.

g iNTERNET
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FINANSMANIN TARIHSEL GELiSiMi

Finansal yonetimin akademik disiplin olarak ortaya ¢ikmasi 20. ylizyilin bas-
larinda olmasina karsilik, pozitif bir bilim dalina doniismesi 1950’lerden sonra
olmustur. Diger bir¢ok alanda oldugu gibi finansal yonetimin gelismesinde en
6nemli rolit ABD’li bilim adamlar1 oynamigtir. 1950’lerden once finans literatii-
riniin temel ozellikleri; dissal gozlemlere dayali olmasi, betimleyici yontemlerin
kullanilmasi, finansal kararlarin nasil verilmesi gerektiginin normatif yaklasim-
larla aciklanmasi seklinde 6zetlenebilir:

1930 6ncesi finans yonetiminde, esas olarak, gesitli finansal piyasalar ve bu pi-
yasalarda islem goren menkul degerlerle ilgili betimleyici tartismalar agirliktaydi.
Dolayisiyla bu donemde ¢alismalar finanslama ya da bilangonun pasif tarafinda
yer alan bor¢lanmalar ve 6z sermaye tizerinde yogunlasmistir.

1929da yasanan biiyiik ekonomik kriz finansal yonetimi derinden etkilemis-
dir, Fiyatlarda diismeler, kredilerde sikintilar tasfiye ve iflaslara neden olmustur.
Ayakta kalmay1 basaran isletmeler ise Finansal reorganizasyonuna aitmisler ve
likiditelerini artiracak 6nemlere agirlik vermislerdir.

1940 ve 1950’li yillarda finansal yonetimde nicel yéntemlere yer verilmistir. {1k
defa, finansal yonetimde, fonlarin kullanimi, diger bir ifade ile bilanconun aktif
tarafiyla da ilgilenilmistir. Ayrica, sermaye biitgelemesi problemlerinde énemli
bir teknik olan iskonto edilmis nakit akislar1 teknigi kullanilmistir. Bundan bagka
sermayenin maliyetini 6l¢gmede ve finansal varliklarin degerlendirilmesinde yeni
yeni teknikler gelistirilmistir. Sermaye biit¢elemesi ve sermaye maliyeti konusun-
daki gelismeler giiniimiizde de devam etmektedir.

1950’lerden itibaren normatif yaklasim yerini pozitif yaklasima birakmustir.
Pozitif ya da modern yaklagimda finansal kararlarin nasil alinmasi gerektigi degil,
nasil alinmakta oldugu izerinde yogunlasilmistir. Modern finans teorisi, isletme-
lerin davranig bigimlerinin, piyasa degerini nasil etkilediginin analitik yontem-
lerle aragtirilmasina dayalidir. Pozitif yaklasimin temel 6zellikleri; digsal gozlem
yerine isletme i¢i gozlemlere dayali olmasi, analitik yontemlerin kullanilmasi, ba-
sar1 ve riskin birlikte ele alinmasi seklinde 6zetlenebilir.

1960’11 yillarda sabit varliklarla, alacaklar, stoklar ve nakit gibi dénen varliklarin
dagiliminda optimizasyon ve istatiksel tekniklerin kullanildig1 matematiksel mo-
deller uygulanmaya baglanmistir. 1970’li yillarda bu egilim daha da artmistir. Bu
yillarin diger 6nemli bir 6zelligi de isletme degerini ve hissedarlarin -ortaklarin-
servetini maksimum kilmada riskle diizeltilmis modellerin gelistirilmis olmasidur.

1980’li yillardaki gelismeler, finansal kararlarda bilgisayarli uygulamalara gittikge
artan onemin verilmesi yoniindedir. Ayrica bu yillarda finans yoneticileri, sik sik ytik-
selen faiz oranlar1 kargisinda varliklarin yonetiminde de daha atak davranmaktadirlar.

Son yillarda diinya ekonomisinde yasanan biiyiik degisim ve gelisimler di-
ger alanlarda oldugu gibi finans alanini da 6nemli 6lgiide etkilemigtir. Ozellikle
1980’lerden sonra gelismelerin hizi artmigtir.

Ik dikkati ceken egilim, sermayenin dolagim hizinin olaganiistii artmasidur.
Sermayenin uluslararasilasmasi yeni bir olgu degildir. Ancak diinya ekonomisi-
nin merkez ilkelerinden gevre iilkelere yapilan dogrudan sermaye yatirimlarinda
ve daha ¢ok da portfdy yatirimlarinda son yillarda ¢ok biiyiik sigramalarin yasan-
masidir. Bu gelismeler isletmelerde kirilganlig biyiik olgiide artirdigr igin risk
yonetimi kritik faktor haline gelmistir.

Finans fonksiyonu tizerinde etkili olan diger gelismeler ise su sekilde 6zetle-
nebilir:



1. Unite - Finansal Yénetim ve Fonksiyonlari

25

o Isletmelerin biiyiik dlgekte faaliyette bulunmalari,

o Isletmelerin ¢ok cesitli iiriinler tiretmeleri ve gesitli piyasalara sunmalari,

« Arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin 6neminin artmasi,

o Isletmelerin bityiimeye verdikleri 6nemin artmasi,

o Isletmeler arasinda birlegmelerin ve satin almalarin yogunlasmas,

« Teknolojide hizli degismelerin yasanmasi,

« Piyasalarda rekabetin artmasi, kar marjlarinin daralmasi,

o Ulastirma ve iletisim olanaklarinin artmas,

o Faiz ve doviz kurlarinda dalgalanmalarin artmast,

« Liberallesme faaliyetlerine dayali olarak globallesme hizinin artmast,

o Ulkelerin hukuki diizenlemelerinde yakinlagma,

o Finansal krizler.

Finansal liberallesmeyle birlikte finansal krizlerin de arttig1 goriilmektedir.
Son yillarda yasanan krizler hem sik olmakta, hem de bu krizlerin diinya tilkeleri-
ni etkileme hiz1 ve derecesi daha 6nce yasanan krizlerden daha biiyiik olmaktadir.
Déviz kurlarinda, faiz oranlarinda ve menkul kiymet fiyatlarinda artan dalgalan-
malar, isletmelerde risk yonetiminin énemini artirmigtir. Artik pek ¢ok isletme
i¢in tiirev iirtinlerle tanisma ve risk yonetimi konusunda politika gelistirme zo-
runluluk haline gelmektedir.

Diinya ekonomisinde yasanan, yukarida sayilan ve benzeri degisimler nede-
niyle finans yoneticisinin islevleri de biiytik 6l¢iide nitelik degistirmistir. Finansal
piyasalarda biitiinlesmenin hizlanmasi, isletmelerin halka a¢iklik oranlarinin
artmasi, buna paralel olarak kiigiik yatirimci sahipliginin yayginlik kazanmasi,
kurumsal yatirimlarin ve ¢ikar gruplarinin artmast isletmelere ilave maliyetler ve
sorumluluklar ytiklemektedir.Etkin karar alma her gegen giin daha ¢ok zorlas-
mus, daha riskli hale gelmistir. Bu nedenle daha kapsamli karar alma modelleri
kullanma geregi ortaya ¢ikmustir. Verilerin hizla alinarak kullanilabilmesinde bil-
gi islem teknikleri yaygin bir bicimde kullanilmaya baglanmistir. Degisimin hizi,
belirsizligi ve riski artirmistir. Diger taraftan piyasalarin entegre olmasi nedeniyle
piyasalar arasinda etkilesim biiyiimiis, finansal yonetimde yeni finansal araglarin
ve yeni risk yonetim tekniklerinin kullanilmasi kaginilmaz olmustur.

FINANSAL YONETIMDE TEMEL iLKELER

Finansal yonetimde temel olusturan ilkelerden bahsetmek finansal yonetimin daha ko-
lay anlasilmasina, finansal yonetimin arkasinda yatan temel mantiginin kavranmasina
olanak saglayacaktur. Literatiirde ilkeler (prensip) on baslik altinda agiklanmaktadir.

1. Risk-Getiri Dengesi Saglanmalidir: Risk- getiri iliskisi finansal kararlarda
anahtar kavramlardan biridir. Ekonomik birimler gelecekte daha fazla gelir elde
edebilmek {izere yatirim yaparlar. Elde edilecek getiri, enflasyonun satin alma gii-
clinde yarattig1 azalistan biiyiik olmalidir. Elde edilen getirinin enflasyonun altin-
da kalmasi, diger bir ifade ile yatirimcinin satin alma giictinde bir artis olmamasi,
tasarruf etme motivasyonunu disiirecek, tasarruflar yatirimlar yerine titketime
gidecektir. Getirinin enflasyonun {izerinde olmasi yaninda riske gore de degisme-
si gerekmektedir.

Yatirim segeneklerinin getirileri ve riskleri farklilik gosterir. Bazi yatirimcilar
riske acik iken bazilari riskten kaginir. Daha fazla risk stleniliyorsa daha fazla
getiri beklentisi olmalidir. $ekil 1.3’te riskle getiri arasindaki iliski gosterilmekte-
dir. Yatay eksene paralel dogrunun dikey ekseni kestigi nokta, risk olmadiginda
yatirimdan beklenen getiri oranini ifade eder. Farkli yatirimlar farkli derecede
risk igerdigi icin iistlenilen her ilave riski dengeleyecek getiri elde edilmelidir.
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Risk-Getiri Iliskisi

Yiiklenen risk igin
beklenen getiri

Beklenen Getiri

Ertelenen tiiketim icin
beklenen getiri

Risk /

2. Para zaman degerine sahiptir: Bugiin elde edilecek £1.000, bir ay sonra
elde edilecek £1.000” den daha degerlidir. Ciinkii bugiinkii £1.000 bir bankaya ya-
tirllarak getiri saglanabilecek; ya da bir ihtiyacin giderilmesinde kullanilarak fay-
da elde edilebilecektir. Bugiinkii tiikketim hakkindan vazge¢mek, gelecekte daha
fazla titkketim hakki beklendigi i¢indir. Bugiinkii £1.000 ile bir ay sonraki £1.000
arasindaki deger farki paranin zaman degerinden kaynaklanmaktadir.

3. Kar degil, nakit 6nemlidir: Muhasede kar, finansta nakit akislar1 dikkate
alinir. Kar ile nakit akislar1 ayni sey degildir. Finansal yonetimde muhasebe kar:
degil, nakit akislar1 kullanilir. Muhasebe kayitlarinda kar goriilebilir; ancak kar,
nakit akislarina dontismedigi stirece kulanilamaz.

4. Nakit akislarindaki artis dikkate alinmalidir: Finansal kararlarda, kararin
nakit akiglarinda yaratacag: ilave katki dikkate alinmalidir. Ornegin bir yatirim
projesinin kabul edilmesiyle gerceklesen nakit akislar1 ile reddedilmesi durumun-
da nakit akislar1 arasindaki fark ele alinmalidir. Nakit akiglar1 arasindaki fark, o
projenin nakit akislarinda yaratacag: katkiy: gosterir.

5. Rekabetin yogun oldugu piyasalarda karli projeler bulmak zordur:
Rekabetci piyasalarda karli projeler gergeklestirmek zordur. Ayn1 zamanda bu
tiir piyasalarda uzun siireli karli ¢alismak da miimkiin degildir. Karl alanlar kisa
stirede rakipleri ¢ekecektir. Artan rekabet ve artan kapasite fiyatlar1 ve kérlari
diistirecektir. Fiyatlarin ve karlarin diismesi pek ¢ok isletmeyi basarisizliga sii-
riikleyecektir. Rekabeti azaltmada iiriin farklilagtirmaya ve rakiplere gore maliyet
avantajina sahip olmaya 6nem verilmelidir.

6. Sermaye piyasalarinin yapisi 6nemlidir: Finans yoneticilerinin amac1 his-
sedarlarin servetini ya da varligin1 maksimize etmektir. Hissedarlarin serveti nasil
olgiilecektir? Hissedarlarin serveti, sahip olunan varliklarin degeriyle belirlenir.
Hisse senetleri, tahviller ve benzeri finansal varliklarin piyasalarda nasil deger-
lendirildigini, nasil fiyatlandirildigini bilmek i¢in etkin piyasalarin 6zelliklerini
bilmek gerekir. Etkin piyasalarda tiim finansal varliklarin ve menkul kiymetlerin
degeri mevcut tiim bilgileri yansitir. Piyasanin etkin olup olmadig: bilginin hizli
bir sekilde fiyatlara yansiyip yansimamasiyla ilgilidir. Etkin piyasalarda ¢ok say1-
da ve birbirinden bagimsiz yatirimci bulunur. Etkin piyasa hipotezinde menkul
kiymetlerin degeri tasidig1 riske uygun belirlenmistir ve dogru degeri gosterir.
Piyasalar etkin degilse fiyatlar, olmas1 gerekenden diisiik ya da yiiksek olabilir.
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7. Temsil maliyeti sorunu gozardi edilmemelidir: Isletmenin amaci his-
sedarlarin servetini maksimize etmektir. Ancak isletme sahipligi ile yonetimin
ayrilmasiyla temsil maliyeti sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Yoneticiler, eger kendi
¢ikarlarina da hizmet etmiyorsa ortaklarin servetini maksimize etme yoniinde
hareket etmede isteksiz olacaklardir. Temsil sorunu dikkate alinarak ortaklarin
servetini maksimize etme amaci ile yoneticilerin kisisel faydalarini maksimize
etme amaci uyumlastirilmaya calisiimalidir.

8. Finansal kararlarda vergilerin etkisi dikkate alinmalidir: Ulkede uygu-
lanan vergi politikalar1 finansal kararlar1 etkiler. Finansal kararlarda kullanilan
nakit akiglar1 vergi sonrasi nakit akiglaridir. Finansman kaynaklarinin maliyeti
belirlenirken, dividant politikalar1 olusturulurken vergi dikkate alinmasi gereken
bir faktordiir.

9. Tiim riskler esit degildir: Bazi riskler cesitlendirmeyle azaltilabilir, bazilar1
azaltilamaz. Cesitlendirmeyle riskin azaltilmasini1 “Tiim yumurtalar1 ayni sepete
koymama” prensibi en iyi sekilde ifade etmektedir. Farkli varliklarin riski farkli
ozellik gosterir. Yatirimlarda riski diistirmenin bir yolu ¢esitlendirmeye gitmek
ve ¢esitlendirme yaparken de birbirleriyle zit 6zellik gésteren varliklara yer ver-
mek gerekir. Bir yatirim yaparken 2 birim yerine 1 birim A, 1 birim B’ye yatirim
yapilmalidir. $ekil 1.4’te gesitlendirmeyle riski azaltmaya yonelik bir durum ifade
edilmektedir.

%20
Varlik A

o Getiri

%1

Varlik B

%0

K Zaman

Cesitlendirmeyle
Riski Azaltma

10. Etik davranis dogru seyleri yapmak anlamindadir. Etik olmayan dav-
ranislar1 finansin her alaninda gormek miimkiindiir: Dogruyu tanimlamak
zordur. Kisilerin deger yargilari, 6zellikleri farkli oldugu i¢in dogrular da farkli
olmaktadir. Bununla birlikte toplumlar dogru olarak kabul ettigi konularda ku-
rallar, yasalar olustururlar. Bu kurallarin toplumun tim degerlerini yansittigini
soylemek miimkiin degildir. Kisiler zaman zaman bu kurallarin dogruluguna
inanmadi81 ya da ¢ikarlarina uymadi8: i¢in kurallar1 goz ard: edebilmektedirler.
Son yillarda finans alaninda da etik olmayan davranislara sik¢a rastlanilmaktadir.
Etik olmayan davraniglar giiveni zedelemektedir. Giivenin zedelenmesi gok kolay
olmasina karsilik, yeniden kazanilmasi ¢ok zordur.
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Ozet

s>y Linans yoneticisinin isletmedeki yerini ve finansal

AMAG

(O

AMAG

yonetim fonksiyonlarini tanumlamak.

Isletmeye gerekli olan varliklarin saglanmas, bu
varliklar igin gerekli fon ihtiyacinin en iyi sekil-
de nasil finanse edileceginin belirlenmesi ve elde
edilen karlarin ne sekilde dagitilacagina iliskin
kararlarin alinmasi finansal yonetimin temel so-
rumluluk alanlaridir. Genellikle kii¢iik isletme-
ler digindaki igletmelerde finansal kararlardan
tek bir kisi sorumlu olmayip, sorumluluk diger
birimlere de dagilmaktadir.

Finansal kararlarda oncelikli amaci agiklamak.
Kér maksimizasyonu amact zaman ve risk bo-
yutunu ihmal etmesi nedeniyle eksiklikler tagi-
maktadir. Isletme degerini, hissedarlarin varligi-
ni, hisse senetlerinin degerini maksimize etme
amaci, hem zaman, hem de risk faktoriint dik-
kate aldig1 icin finansal kararlarda birincil amag
olarak ele alinmaktadir.

\ON Deger maksimizasyonu ve temsil maliyetleri ara-

AMAG

sindaki iliskiyi kurmak.

Anonim sirketlerde ortak sayisinin artmasi ne-
deniyle yonetimin profesyonel yoneticilere bira-
kilma geregi dogmaktadir. Yonetimle ortakligin
farklilasmasinda yoneticilerle ortaklarin ¢ikar-
lar1 catisabilmektedir. Yoneticiler, kendi fayda-
larin1 maksimize etme ile isletme ortaklarinin
faydasini maksimize etme amacini dengelemede
sorunlar yasayabilmektedir. Bu sorunlara temsil
ya da temsilci maliyeti sorunu denilmektedir.

') [sletmelerin yasal tiirlerinin finansal yonetim agi-

AMAG

simdan tasidigi ozellikleri agiklamak.

Finansal kararlarla isletmelerin hukuki yapis
arasinda yakin iliski vardir. Isletmenin kurulma-
s1, sermaye saglanmasi, sermaye artirimi, kirm
dagitimy, vergi tahakkuku, alacaklilara kars1 so-
rumluluk, faaliyet sonuglarinin agiklanmas, fon
saglama miktar1 ve sekli gibi konularda alinacak
kararlar isletmelerin hukuki yapisiyla dogrudan
ilgilidir.

)

(&)

ARG

a

10.

Finansal yonetimin tarihi gelisimini agciklamak.
Bir zamanlar finansal kayitlarin tutulmasi, ra-
porlarin hazirlanmasi, isletmenin nakit duru-
munun yonetilmesi gibi isleri kapsamaktayken,
son yillarda finans yoneticilerinin gérevleri, bu
sayilanlarin ¢ok Gtesine gegmistir.

Diinya ekonomisinde yasanan degisimler nede-
niyle finans yo6neticisinin iglevleri gliniimiizde
biiyiik ol¢tide nitelik degistirmistir. Karar alma,
degisimin hizindan dolay: daha ¢ok zorlasmus,
daha riskli hale gelmistir. Bu nedenle daha kap-
saml karar alma modelleri kullanma geregi or-
taya ¢itkmigtir. Zamanin 6nemi biiyiik oldugu
i¢in, verilerin hizla alinarak kullanilabilmesinde
bilgi islem teknikleri yaygin bir bi¢imde kulla-
nilmaya baglanmistir. Degisimin yiiksek olmasi
belirsizlik ve risk ortami yaratmistir. Diger ta-
raftan piyasalarin entegre olmasi nedeniyle pi-
yasalar arasinda etkilesim artmistir. Dolayisiyla
finansal yonetimde yeni finansal araglarin ve
yeni risk yonetim tekniklerinin kullanilmasi ka-
¢inilmaz olmustur.

Finansal yonetimin temel ilkelerini tanimlamak.
Finansal yonetimin temel mantiginin kavran-
masina olanak saglayacak ilkeler sunlardur:
Risk-Getiri dengesi saglanmalidir.

Para zaman degerine sahiptir.

Kar degil, nakit 6nemlidir.

Nakit akiglarindaki artis dikkate alinmaldir.
Rekabetin yogun oldugu piyasalarda karli proje-
ler bulmak zordur.

Sermaye piyasalarinin yapist 6nemlidir.

Temsil maliyeti sorunu goz ardi edilmemelidir.
Finansal kararlarda vergilerin etkisi dikkate
alinmalidir.

Tum riskler esit degildir.

Etik davranis dogru seyleri yapmaktir. Etik ol-
mayan davraniglart finansin her alaninda gor-
mek miimkiindiir.
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Kendimizi Sinayalim

1. Asagidakilerden hangisi maddi olmayan varlik ka-
lemine 6rnektir?

a. Binalar

b. Makineler
c. Araglar

d. Stoklar

e. Patent

2. Asagidakilerden hangisi finasmanla ilgili kararlar-
dan biridir?

Vadeli satis yapmak

Stoklar1 artirmak

Makine satin almak

Sirket satin almak

Tahvil ihrag¢ etmek

o a0 o

3. Asagidakilerden hangisi sermaye biitcelemesi kap-
saminda ele alinmalidir?
a. Alacaklara yatirim
Stoklara yatirim
Gegici yatirimlar
Sabit varliklara yatirim
Hisse senedi ihrag kararlar1

o a0 o

4. “Kar payr” agagidaki finansal araglardan hangisinin

getirisidir?
a. Tahvil
b. Hisse senedi
c. Hazine bonosu
d. Repo
e. Mevduat

5. Asagidakilerden hangisi “muhasebeci’nin sorum-
luluk alaninda degildir?
a. Banka iliskileri

b. Maliyet muhasebesi
c. I¢denetim

d. Vergi

e.

Bordro islemleri

6. Asagidakilerden hangisi fon yoneticisinin gorevle-
rinden biri degildir?
a. Doviz yonetimi

b. Nakit yonetimi
c. Finansal planlama
d. I¢denetim

e. Kredi yonetimi

7. Isletmelerin finansmaninda asagidakilerden hangi-
sinin riski daha yiiksektir?
a. Kisa siireli kredilerin

b. Uzun siireli kredilerin
c. Tahvilli bor¢larin
d. Hisse senedi ihracinin
e. Otofinansmanin

8. Isletmelerin finansmaninda uzun vadeli kaynaklara

agirlik verilmesinin sonucu agagidakilerden hangisidir?
a. Riskin azalmasi

Satiglarin artmasi

Finansman maliyetinin diigmesi

Miisteri memnuniyetinin artmasi

o a0 o

Istihdam olanaginin artmasi

9. Asagidakilerden hangisi yeni TTKa gore kayith
sermaye sistemine gegebilecektir?
a. Komandit sirketler

b. Anonim sirketler
c. Limited sirketler
d. Tim sirketler

e. Kollektif sirketler

10. Asagidakilerden hangisi etkin piyasalarin bir 6zel-
ligi degildir?

a. Cok sayida arz eden vardir
Cok sayida talep eden vardir
Yatirimeilar tiim bilgilere aninda ulagabilir
Yatirimcilar rasyonel hareket ederler
Fiyatlar gecikmeli olarak fiyatlara yansir

o 0 o
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Yasamin icinden

Borsada gong TIM Ihracat Endeksi I¢in Cald1
Tiirkiye Thracatgilar Meclisi (TIM) ve Borsa
Istanbul’un ortak ¢alismasi sonucu olusturulan TIM
Thracat Endeksi, Borsa Istanbulda gerceklestirilen
gong toreni sonrasi yayimlanmaya basladu.

Endeks, halka agik piyasa degeri belirli bir diizeyin
iizerinde olan ve TIM tarafindan her yil agiklanan ilk
bin ihracatci listesinde yer alan firmalardan olustu.
TIM ve Borsa Istanbul’un ortak ¢alismasi sonucu olus-
turulan TIM Ihracat Endeksi, Borsa Istanbul Genel
Miidiirii ve Yonetim Kurulu Uyesi Murat Cetinkaya
ile TIM Bagkani Ismail Giillenin katilimiyla Borsa
Istanbulda gergeklestirilen térende seans agilis gongu-
nun ¢almasiyla basladi.

Borsa Istanbul Genel Miidiirii ve Yonetim Kurulu
Uyesi Cetinkaya, torende yaptigi konugsmada, TIM ile
calismalara, TIM biinyesinden daha ¢ok sirketin bor-
saya kazandirilmasi kapsaminda bagladiklarini ifade
ederek, sunlar1 kaydetti:

“Borsa Istanbul olarak hep iyi sirketler borsaya gelsin,
biz onlar igin genis kitlelerden sermaye toplayalim,
borgsuz biiyiisiinler ve biiyiimelerinden genis kitleler
pay alsin istiyoruz. TIM sirketleri de iyi sirketler... Bu
noktada ne yapabiliriz diye kafa yorarken TIM Genel
Sekreteri Halil Bader Arslan’in ‘Sizin bir ihracat endek-
siniz var m1?’ sorusu bu projeyi tetikledi”

TIM Ihracat Endeksinin “bir endeksten daha ¢ok ta-
kip edilmesi gereken bir endeks” niteliginde oldugunu
vurgulayan Cetinkaya, “fhracat yapabilmek, global
tiretim siirecinin i¢inde yer alabilmek bash bagina bir
donanim istiyor. Organizasyon yapiniz, insan kalite-
niz, tiretim siiregleriniz diinya standartlarinda olmak
zorunda. Endeksin performansi da herhalde bunu yan-
sitiyor.” diye konustu.

“Bir hissenin agirlig: yiizde 10’u gecemiyor”

Murat Cetinkaya, bundan sonrasi icin portfoy sirket-
lerinden yardim beklediklerini ifade ederek, sozlerini
soyle siirdirdii:

“Eger portfoy sirketlerimiz bu ve ilerde yapacagimiz
benzer endekslere dayali fonlar olusturabilirse ve bu
fonlar biiyiirse yeni bir TIM sirketi halka arza geldigin-
de kurumsal alicis1 da hazir olacak. Bu endekste agirlik
sinirlamamiz var. Bir hissenin agirhig yiizde 10'u ge-
¢emiyor. Amacimiz, endekste yer alan tiim sirketlerin
gercekten bir agirligi olmast... Bunu da en ¢ok endekse
yeni girecekler, halka arz1 yeni gerceklestirecekler i¢in
distinduk”

TIM Ihracatq1 Endeksine dahil olacak firmalarin
kriterleri

TIM Bagskani Ismail Giille de Tiirkiyede sermaye piya-
salarinin ¢at1 kurulusu olan Borsa Istanbul'un 30 yil
agkin tecriibesiyle bu alanda uluslararas: diizeyde soz
sahibi bir kurum oldugunu, son dénemde atti§1 ba-
sarili adimlarla bu konumunu daha da perginledigini
soyledi.

Giille, TIM olarak ihracat¢1 firmalarin borsadaki ba-
sar1 performansini gostermek i¢in Borsa Istanbul ile
TIM Thracat Endeksini hayata gegirdiklerini belirte-
rek, TIM Ihracatci Endeksine dahil olacak firmalarin
kriterlerine iliskin sunlar1 kaydetti:

“Temel olarak, bir firmanin TIM Ihracat Endeksine
dahil olabilmesi i¢in TIM’in ilk bin ihracatc1 listesinde
olan ve Borsa Istanbul icerisinde Yildiz Pazarda ya da
Ana Pazarda islem goren sirketlerden biri olmas: ge-
rekiyor. Ancak dogrudan degil, bagka firma tizerinden
ihracat yapan, yani ihrag kayitl satis yapan firmalari-
miz da var. Eger bu firmalar ilk bindeki firmalarin ih-
racat1 kadar ihrag kayitl satis yapiyorlarsa onlar1 da bu
gruba alacagiz. Son olarak, endekse girebilecek sirket-
lerin fiili dolagimdaki paylarinin piyasa degerinin son
3 aylik ortalamasi 50 milyon TL t{izerinde olmali. Yeni
halka arz edilmis sirketler de bu giris sartlarini sagli-
yorlarsa endekse alinacaklar”

Giille, bu sartlar1 saglayan 55 ihracatg1 firmanin TIM
Thracat Endeksine dahil oldugunu, bu rakamin yeni
halka arzlarla birlikte daha da artacagini bildirdi.
Giille, TIM Thracat Endeksi'nin, Borsa Istanbul tarafin-
dan yayimlanan diger endekslerden ¢ok daha yiiksek
bir getiri performansina sahip oldugunu soyledi.
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TIM Thracat Endeksinin yatirimcilar tarafindan ilgiy-
le takip edilecegine inandigini ifade eden Giille, Borsa
Istanbul tarafina ig birliginden dolay1 tesekkiir etti.

Endekste yiizde 10 agirlik sinirlamasi uygulanacak
Verilen bilgiye gore, Borsa Istanbul ve TIM is birligi
ile hesaplanacak olan endeks; Borsa Istanbulda is-
lem goren, TIM tarafindan ilan edilen “TIM Ilk 1000
Listesi’nde bulunan veya yillik finansal raporlarinda-
ki ihracat tutar1 s6z konusu listenin son sirasinda yer
alan sirketin ihracat tutarindan yiiksek olan sirketlerin
paylarmin fiyat ve getiri performanslarinin 6l¢iilmesi
amactyla olusturuldu.

Endeksin fiyat ve getiri versiyonlari, TL, dolar ve avro
bazinda olmak tizere 1 Subat 2013’ten itibaren kapanig
verileri ile hesaplandi. 14 Eyliil 2018den itibaren ise TL
tiyat versiyonu giin icinde 10 saniye araliklarla, diger
versiyonlari ise giin sonunda bir kez hesaplanarak ya-
yimlanacak.

Endekste yiizde 10 agirlik sinirlamasi uygulanacak.
Subat, mayis, agustos ve kasim aylarimin ilk is giinle-
rinde endeks i¢indeki agirhiklar en yiiksek yiizde 10
olacak sekilde yeniden diizenlenecek. Ayrica, her is
giinil sonunda agirliklar kontrol edilerek agirlig: yiiz-
de 13’ti gegen en az bir pay olmast durumunda donem
bas1 beklenmeden agirliklar yiizde 10’a gekilecek.
Halka arz edilerek Borsa Istanbulda islem gérmeye
baslayacak sirketlerden endeks kurallarinda belirlenen
sartlar1 saglayanlar da islem gérmeye basladiklar: giin
endekse dahil edilecek.

b

Kaynak:  http://www.milliyet.com.tr/borsada-gong-
tim-ihracat-endeksi-ekonomi-2742188/ (Erigim
Tarihi: 14.09.2018)

Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtari

l.e  Yamitiniz yanls ise “Finansal Yonetim ve Fi-
nans Yoneticisi” bolimiinii yeniden gozden
gegiriniz.

2.e  Yanitiniz yanl ise “Finansal Yonetim Fonksi-
yonlar1” boliimiinii yeniden gézden gegiriniz.

3.d  Yanitiniz yanls ise “Finansal Yonetim Fonksi-
yonlarr” bolimiinii yeniden gozden gegiriniz.

4.b  Yanitiniz yanls ise “Finansal Yonetim Fonksi-
yonlar1” boliimiinii yeniden gozden gegiriniz.

5.a  Yanitiniz yanls ise “Finansal Yonetim ve Fi-
nans Yoneticisi” boliimiinii yeniden gozden
gegiriniz.

6.d  Yanitiniz yanhs ise “Finansal Yonetim ve Fi-
nans Yoneticisi” bolimiinii yeniden gozden
gegiriniz.

7.a  Yanitiniz yanls ise “Finansal Yonetimde Temel
[lkeler” béliimiinii yeniden gozden gegiriniz.

8.a  Yanitiniz yanls ise “Finansal Yonetimde Temel
flkeler” béliimiinii yeniden gdzden gegiriniz.

9.b  Yanitiniz yanlhs ise “Isletmelerin Yasal Tiirleri”
boliimiini yeniden gézden gegiriniz.

10.e  Yanitiniz yanlis ise “Finansal Yonetimde Temel

[lkeler” béliimiinii yeniden gdzden gegiriniz.
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Sira Sizde Yanit Anahtari

Sira Sizde 1

Sermaye yogun sektorlerde sabit varliklara ayrilan ya-
tirim tutar: emek yogun sektorlere gore daha fazladir.
Bu durum sektorde yer alan isletmelerin riskini arttira-
caktir. Riskin yiikselmesi beklenen karliligin artmasina
neden olmaktadir.

Sira Sizde 2

Yatirim kararlari igletmenin iiretim stogunu arttirmak
ve/veya korumak amaciyla bugiin yapacagi harcamala-
11 ilgilendirmektedir. Firmanin yeni iiriin gelistirmek
i¢in Ar-Ge birimi olugturmasi yatirim kararlarina or-
nektir. Tahvil ihra¢ edilmesi veya hisse senedi ihrag
edilmesi igletmenin fon saglamak i¢in vermis oldugu
kararlardir. Bu kararlar finansman kararlar1 olarak ad-
landirilmaktadir. Karin dagitimi ise elde edilen karin
ne kadarinin isletmede birakilacagi ne kadarinin dagi-
tilacagr ile ilgilidir.

Sira Sizde 3

Olurdu. Kér maksimizasyonu amact zaman ve risk
faktoriinii ihmal etmektedir. Ayrica burada karlarin
toplam miktarinin mi, karlilik oraninin m1 maksimum
yapilacagi konusunda agiklik s6z konusu degildir. Yine
ayni sekilde karlilik orani olarak satislar, toplam var-
liklar veya 6z sermaye tizerinden kérlilik oranlarindan
hangisinin alinacag belirli degildir. Iki yatirim segene-
gi ayn1 zaman noktasinda, ayn1 nakit akisini sagliyorsa
belirtilen amaglar arasinda bir farkliligin olmamasi i¢in
her iki secenegin de esit riske sahip olmalar: gerekir.

Sira Sizde 4

Isletme degerini ya da hissedarlarin varligini maksi-
mize etme amaci, hem zaman, hem de risk faktortini
dikkate almaktadir.

Sira Sizde 5

Temsilci maliyeti sorunu, isletmelerde sahiplik ile yo-
netimin birbirinden ayrilmasindan dogan ¢ikar ¢atis-
mas! nedeniyle ortaya ¢ikar. Temsilci maliyeti dogru-
dan ve dolayl olarak iki sekilde ortaya ¢ikar.
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Bu iiniteyi tamamladiktan sonra;

Finansal piyasalarin fonksiyonlarimi ve finansal yonetimle iligkisini agiklayabilecek,
Finansal sistemin unsurlarini tanimlayabilecek,

Finansal piyasa tiirlerini agiklayabilecek,

Yatirim ve finansman araglarinin 6zelliklerini agiklayabilecek,

Finansal kurumlarin fonksiyonlarini agiklayabilecek,

Finansal piyasalarda diizenleyici ve denetleyici kurumlarin 6nemini agiklayabilecek,
Tiirkiye'de sermaye piyasasinin gelisimi agiklayabilecek,

Faiz oranini ve faiz oranlarinin belirleyicilerini agiklayabileceksiniz.

000006006

o Finansal Piyasa o Menkul Kiymetler Borsasi
o Finansal Varlik o Nominal Faiz

o Finansal Sistem o Spot Piyasa

o Dogrudan Finansman o Vadeli Piyasa

o Dolayli Finansman




GIRIS
Isletmeler giinliik faaliyetlerini siirdiirmek, biiyiimek, rekabet tistiinliigii sagla-
mak, ¢ikan firsatlar1 degerlendirmek ve benzeri nedenlerle yeni yatirimlar yap-
mak durumundadirlar. Isletmelerin bu tiir yatirimlar1 igin hem kisa siireli hem de
uzun siireli sermayeye ihtiyaglari vardir. Isletmelerin faaliyetleri sonucunda yara-
tilan fonlari, ogu zaman planlanan yatirimlari finanse etmede yeterli degildir. Bu
durumda gereksinim duyulan fonlar digsal kaynaklardan saglanacaktir.
Isletmelerin sadece finansman kararlar1 degil, yatirim kararlari, dividant ka-
rarlar1 gibi hemen hemen tiim finansal kararlar1 bir sekilde piyasa bilgisine da-
yali olarak alinacaktir. Ornegin fonlarin saglanmasi karari ¢ok sayida alternatifin
karsilastirilmasini gerektirir. Fonlar bankalardan mi, yoksa yeni menkul degerler
¢ikarilarak mi kargilanmalidir? Fonlar bankalardan saglanacaksa, hangi banka-
lardan ve hangi siireyle saglanmalidir? Fonlar menkul kiymet ¢ikarilarak saglana-
caksa hangi tiir menkul kiymetler, hangi siireyle ve hangi fiyattan ¢ikarilmalidir
gibi ¢ok sayida sorunun cevaplandirilmas: gerekecektir. Yine yatirim ve dividant
kararlari i¢in de piyasa verileri kullanilacak, alternatif getiri oranlar: dikkate ali-
nacaktir. Dolayisiyla, finans yoneticilerinin finansal piyasalar, finansal varliklar,
finansal kurumlar ve finansal piyasalarda olusan faizler ve faizi etkileyen faktor-
ler konusunda bilgilerinin olmas: gerekir. Finansal kararlarda etkinlik, piyasalara
iliskin bilgilere sahip olmaya ve bu bilgileri yorumlamaya bagli olarak artacaktir.
Bu iinitede isletmelerin fon saglayabilecekleri, zaman zaman da ellerindeki
fonlar1 degerlendirebilecekleri finansal piyasalar tizerinde durulacaktir.

FINANSAL PiYASALAR VE FINANSAL YONETIM
Isletmelerin amagladiklar1 yatirimlar1 gergeklestirmek icin gereksinim duyduklar:
fonlar1 sadece kendilerinin olusturdugu kaynaklarla gerceklestirmeleri miimkiin
degildir. I¢sel kaynaklarinin yeterli olmadigi durumlarda ya planladiklari yatirim-
lardan vazgececekler ya da digsal kaynak saglama yoluna gideceklerdir.
Sekil.2.1de finansal piyasalarla isletmeler arasinda fon akis dongiisii veril-
mektedir. Sekilde agik¢a goriildiigii tizere isletmeler finansal piyasalardan sagla-
yacaklari fonlarla kisa ve uzun siireli varlik yatirimlarini gergeklestirmektedirler.
Faaliyetler sonucu saglanacak nakit akislarinin bir boliimi faiz ve anapara olarak
kredi verenlere, bir boliimii vergi olarak devlete, bir boliimii kar pay: olarak or-
taklara 6denirken, bir boliimii de isletmede birakilarak faaliyetlerinin finansma-

Finansal Piyasalar: Fon
arz ve talebinin karsilastigi,
degisimin gerceklestigi
piyasalardir.
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ninda kullanilacaktir. §ekilde goriildiigii gibi fonlar finansal piyasalardan isletme-
ye, isletmeden piyasalara dogru akmaktadir. Yatirim, kar dagitimi ve finansman
kararlariyla finansal piyasalar arasinda ¢ok siki bag vardir. Finans yoneticileri,
piyasalar1 yakindan izleyebilmeli, piyasa kosullarindaki degisikliklerin yatirim ve
finansman politikalarini nasil etkileyebilecegini analiz edebilmelidirler.
Finansal Piyasalar Eovaillhe A. isletmenin Finansal Varliklarn ~ Finansal \
ve Isletmeler Yatirim 2L Piyasalar
Arasinda Fon Ak
*Kisa Vadeli < E. Dagnltllmayan *K)sa Vadeli
Varliklar Karlar Borglar
*Uzun Vadeli C. Varliklardan *Uzun vadeli
Varliklar Nakit Akislari f Borglar
F. Kar Payi ve Borg =
Geri Odemeleri e

N

D. Devlet

/

Otofinansman: Faaliyetler
sonucunda olugturulan kaynaklarin
tiimiiniin ya da bir kisminin
isletmede birakilarak isletmelerin
kendilerini finanse etmeleridir.
Otofinansman kaynag;
dadrtiimamis karlar, yedek akgeler
ve karsiliklardan olusur.

i

I

A: Finansal varliklar ihrag edilerek fon saglanir (Finansman Kararlar).
B: Saglanan fonlarla varliklara yatirim yapilir (Yatirim Kararlari).

C: Faaliyetlerden nakit akislar1 elde edilir.

D: Devlete vergi 6denir.

E: Nakdin bir kism1 isletmede birakilir.

F: Nakdin bir kismi kar pay1 ve faiz olarak 6denir.

Isletmelerin karhhgy, igsel ve digsal fon kaynaklarinin seciminde kritik bir faktordiir.
Isletmenin karlihg arttikca genellikle, diger seyler degismezken, dissal kaynak ihti-
yac1 azalmaktadur. isletmeler genellikle karlarini hissedarlara kar pay1 olarak dagitma
yerine bu fonlar1 yeni projelerde kullanmay isterler; karlarin1 dagitma yoluna gider-
lerse yatirimlarini digsal kaynaklarla gerceklestirmek durumunda kalacaklardir.

Finansal piyasalar neden vardir? Finansal piyasalar olmasaydi ekonomi ne
kaybederdi?

Finansal piyasalarin temel birimleri hanehalks, finansal kurumlar dahil is-
letmeler ve devletlerdir. Bu piyasalara fon sunan birimler tasarruf fazlasi veren
birimler olarak, fon talep eden birimler de tasarruf agig1 olan birimler olarak
adlandirilir. Isletmeler de zaman zaman finansal piyasalara fon sunmaktadirlar.
Ancak piyasa ekonomilerinde toplamda fon talep eden temel birimler isletmeler
ve devletler olmaktadir.

Bugiinkii tiiketimin bir kismindan vazgecilmesi “tasarruf”, gelecekte daha fazla
iiretim elde etmek i¢in yapilan harcama “yatirim” olarak adlandirilir.

Tasarruf eden birimler kendi tasarruflarini yatirima donistiirebilirler. Ancak,
her ekonomik birimin tasurruflarini yatirnma donistiirme olanagi yoktur.
Tasarruflarin yeterli miktalarda olmamasi, yeterli firsatlarin olmamasi ve benzeri
nedenlerle tasarruf sahiplerinin tasarruflarini yatirimlara doniistiirmeleri ¢ok sik
rastlanan bir durum degildir. Gliniimiiz piyasa ekonomilerinde tasarrufta bulunan
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birimlerle yatirim yapan birimler farklilik géstermektedir. Ekonominin gelisimi
i¢in tasarruf eden birimlerle (fon arz eden birimler) yatirim yapacak birimlerin
(fon talep eden birimler) karsilagmalari, daginik halde bulunan tasarruflarin bir
araya getirilerek, yatirim yapacak birimlere giiven ortami i¢inde aktarilmasi i¢in
bir yapiya ihtiyag vardur. Iste fon arz edenlerle fon talep eden ekonomik birimlerin
karsilasmalarinin saglandig, bu birimler arasinda fon akisinin gerceklestirildigi
ortamlara finansal piyasalar denir. Bu baglamda finansal piyasalar, finansal var-
liklarin el degistirdigi piyasalar olmaktadir. Finansal piyasalar olmaksizin yatirim
firsatlarina sahip olmayanlarin fonlari, bu firsata sahip olan birimlere aktarila-
maz. Finansal piyasalar; elindeki kii¢lik miktarlardaki fonlar1 verimli bir bigimde
tiretime aktarma olanagina sahip olmayan birimlerden, bu firsatlara sahip birim-
lere aktarilmasini saglayarak ekonomide etkinligi ve refah diizeyini artiracaktir.

Finansal piyasalarin {i¢ temel fonksiyonu sunlardir:

o Fiyat belirleme: Piyasalarda alic1 ve saticilar kars1 karsiya gelerek finansal
varliklarin getiri oranlar1 ve buna dayali olarak fiyatlar1 belirlenir. Ornegin
piyasada islem gormeyen bir firmanin hisse senedine sahip olan tasarruf
sahipleri, ellerindeki hisse senetlerini nakde dontistiirmek isterlerse hangi
tiyattan nakde donistiireceklerdir? Bu hisse senetleri borsada islem gordii-
glinde fiyat belirlenmis olacagindan nakde donitisiim kolaylasacaktir.

o Likidite saglama: Alic1 ve saticilarin piyasada kolaylikla islem yapabilme-
leri finansal varliklarin likiditesini artirir. Likiditenin artmasi bir taraftan
daha fazla yatirimciy1 piyasaya ¢eker, diger taraftan isletmelerin finans-
man maliyetini diistiriir. Piyasalar olmasa finansal varliklar vadesi boyunca
paraya doniisemeyecektir. Finansal varlik hisse senedi ise, hisse senedini
satabilmek i¢in hissedarin, ayni oranda hisseye yatirim yapacak tasarruf
sahibini bulmas1 ya da sirketin tasfiyesini beklemesi gerekecektir.

« Bilgi elde etme maliyetini diisiirme: Finansal piyasalar hem finansal var-
liklar1 ¢ikaran kurumlara hem de tasarruf sahiplerine finansal varliklarla
ilgili bilgilere kolaylikla ulasilmasini saglayarak maliyet tasarrufu saglar.
Ozellikle isletmelerle ilgili finansal bilgilere ulagmak ¢ok kolay degildir.
Ornegin Borsa Istanbulda islem goren sirketler hakkinda bilgi edinmek,
bilgiyi belirli satandartlarda elde etmek tasarruf sahiplerine zaman ve ma-
liyet agisindan biiyiik kolayliklar saglamaktadir.

Finansal piyasalarin fiyat belirleme islevi neden 6nemlidir?

FINANSAL PiYASALAR VE FINANSAL SISTEM

Finansal piyasalarin temel fonksiyonu fon arz ve talebini karsilastirarak fon akta-
rimini saglamaktir. Ancak bir ekonomide fonlarin arz edenlerden talep edenlere
aktarilmasinda etkin isleyen bir sisteme ihtiya¢ vardir. Finansal sistemin etkinligi
arttik¢a fon arz ve talebinin karsilasmasi o 6l¢tide artacak, buna bagli olarak eko-
nomik gelisim ve refah diizeyi de artacaktir.

Finansal piyasalar, sadece fon arz edenlerle fon talep edenlerden olusmamak-
tadir. Finansal piyasalari; fon arz edenler ve fon talep edenler yaninda fon akim-
larin1 diizenleyen kurumlar, fon akimini saglayan finansal varliklar, piyasalarin
adil, seffaf ve giiven ortami i¢inde ¢aligmasini saglayacak hukuki ve idari kurallar-
dan olusan bir sistem olarak diisiinmek gerekir. Goriildigt gibi finansal sistem,
finansal piyasalardan daha genis bir kavrami ifade etmektedir.

7 D
)
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Dogrudan Yatirim: Yabanca
lilkelerde iretime yonelik
yapilan yatinmlardir.

Portfoy Yatinmlari:

Yabana tahvil, hisse senetleri,
finansman bonosu, mevduat
sertifikasi gibi finansal
varliklara yapilan yatinmlardir.

Finansal sistemi olusturan unsurlar;

o Tasarruf sahipleri (Fon arz edenler),

« Yatirimcilar (Fon talep edenler),

o Yatirim ve finansman araglari,

+ Yardimai kuruluslar,

« Hukuki ve idari diizenlemeler seklinde sayilabilir.

Yukarida da belirtildigi iizere bir ekonomide hanehalki(bireyler), isletmeler
ve devlet olmak tizere ii¢ temel ekonomik birim vardir. Bu birimler kimi zaman
fon arz eden, kimi zaman da fon talep eden olarak finansal piyasalarda yer alirlar.
Bununla birlikte toplamda fon a¢ig1 olan birimler isletmeler ve devlet, fon arz
eden birimler bireyler (hanehalki) olmaktadir. Bu nedenle $ekil 2.2'deki birimle-
rin siralamasi buna gore yapilmistir. Finansal piyasalarda yabanci fon arz ve talebi
de yer almaktadir. Bir iilkede finansal piyasalar ne kadar uluslararasi 6zellik gos-
terse de uluslararasi islemlerin pay ulusal islemlerin yaninda fazla degildir.

Giiniimiizde gittikge artan globallesme faaliyetlerine paralel olarak finansal
piyasalarda sadece o {ilkenin ekonomik birimleri degil, diger tilkelerin birimleri
de bulunmaktadir. Ulkemizde de, hem reel piyasalarda hem de finansal piyasa-
larda yabanci iilke kisi ve kurumlar: gittikge artan bir bicimde yer almaktadir.
Yabancilardan dogrudan yatirimlar veya portfoy yatirimlari ile iilkemize fon
girisleri olurken, benzer sekilde yerli kisi ve kurumlar da yabanci iilkelere fon
transferleri gerceklestirmektedirler.

Finansal Sistem

~

FON ARZ EDENLER

V' Hanehalki
\ Isletmeler
v Devlet

 Yabancilar

YATIRIM VE YARDIMCI HUKUKI VE iDARI
; KURULUSLAR N

FINANSMAN DUZEN
ARACLARI

(Fon akimina aracilik
edenler)

FON TALEP EDENLER

Y
A

\ isletmeler
\ Devlet

v Hanehalki
 Yabancilar

PARA PiYASASI SERMAYE PiYASASI
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FINANSAL PiYASALARIN SINIFLANDIRILMASI

Finansal piyasalar1 farkli agilardan siniflandirmak miimkiindiir. Fonlarin ya da
finansal varliklarin siiresi dikkate alindiginda finansal piyasalar para ve sermaye
piyasast olarak siniflandirilabilir.

Para Piyasasi-Sermaye Piyasasi: En fazla bir y1l siireli fon arz ve talebin karsi-
lastig1 piyasalara para piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig
piyasalara da sermaye piyasalar1 denir. Isletmeler genellikle kisa siireli varliklarini
finanse etmede, kisa siireli harcamalarini karsilamada para piyasalarindan, orta ve
uzun vadeli varliklarini finanse etmede de sermaye piyasalarindan faydalanirlar.

Para piyasasimin temel finansal araglari; mevduat, hazine bonolari, finansman
bonolari, mevduat sertifikalari, repo, banka kabulleri, banka bonolari, eurodolar-
lar, varliga dayali menkul kiymetler gibi finansal varliklardir. Isletmelerin siklikla
kullandig: ticari senetler de bu piyasanin 6nemli ara¢larindandir. Son yillarda kisa
siireli finansal tiirevler, para piyasasi islemlerinin hizla gelismesine neden olmustur.

Para piyasalarinda islem goéren finansal varliklarin likiditesi yiiksektir. Bir
finansal varlik, degerinden 6nemli bir kayip olmaksizin ne kadar kolay paraya
doniigebiliyorsa o kadar likitttir. Bu nedenle para piyasalar1 tasarruflarin yatirima
doniisimiinden daha ¢ok, likidite ihtiyacinin karsilandig1 piyasalar olarak islev
gormektedir. Ulkemizde oldugu gibi diinyada da en geligmis, en etkin piyasa-
lar para piyasalaridir. Sermaye piyasalar1 ise tasarruflarin yatirima doniismesine
olanak saglayan piyasalardir. Sermaye piyasasinin temel araglari; devlet tahvilleri,
sirket tahvilleri gibi orta ve uzun vadeli menkul kiymetlerle, vadesi sonsuz olarak
varsayilan hisse senetleridir. Sermaye piyasalarinda para piyasalarina gore likidite
daha diistik, risk ve getiri daha ytiksektir.

Para piyasasi ile sermaye piyasasini birbirinden kesin ¢izgilerle ayirmak ¢ok da
miimkiin degildir. Ornegin son yillarda artan rekabetin de etkisiyle para piyasa-
sinin temel kurumu olan ticari bankalar, sermaye piyasasinda da yer almaktadir.
Yine fonlar da para piyasasindan sermaye piyasasina, sermaye piyasasindan da
para piyasasina dogru akmaktadir.

Finansal varligin ilk kez alinip satilmasina gore finansal piyasalar birincil piya-
salar ve ikincil piyasalar olarak siniflandirilabilir.

Birincil Piyasalar - Ikincil piyasalar: Finansal varliklarin ilk kez islem gor-
digii, diger bir ifade ile finansal varliklarin yaratildig1 piyasalara birincil piyasa
denir. Birincil piyasalardaki islemlerden bu finansal varliklari ihra¢ eden kurum-
lara fon girisi olur. Ikincil piyasalar ise daha nce alinip satilan finansal varliklarin
tekrar islem gordiigii piyasalardir. Dolayisiyla ikincil piyasalardaki islemler sonu-
cunda finansal varlik ihrag edilmez, mevcut finansal varliklar el degistirir. Borsa
Istanbul gibi borsalar ikincil piyasalarin kurumlari olup, bu piyasadaki islemler
sonunda finansal varliklar1 ihra¢ eden kuruma bir fon girisi olmamaktadir.

Isletmelere fon girisi olmadigina gore ikincil piyasalar isletmeler icin neden
onemlidir?

Ikincil piyasalardaki islemler sonucunda igletmelere fon girisi olmamasina
ragmen 6nemlidir. Ciinkii ikincil piyasada olusan fiyatlar ve islem hacmi isletme-
nin degerini dogrudan etkilecek; yeni ihraglarda ihrag fiyatinin belirlenmesinde
baz olusturacaktir. Ayrica bir isletmenin menkul degerleri borsada ne kadar kolay
alinip satilabiliyorsa o menkul kiymetlerin likiditesi, isletmenin prestijini artira-
cagindan yeni ihraglar1 kolaylastiracaktir.

Ikincil piyasalarin igletmeler {izerine diger bir etkisi kar dagitim politikala-
rinin belirlenmesinde goriiliir. Isletmeler elde ettikleri kar1 dagitip, dagitmama

Likidite: Varliklarin kisa
siirede, kolaylikla ve
degerinden kaybetmeksizin
alinip satilabilmesidir.

Etkin Piyasa: Cok sayida
alici ve satiainin oldugu,
gerekli bilgilere kolay ve
maliyetsiz olarak ulagilan ve
islem maliyetleri diisiik olan
piyasalardir.
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Para piyasasinin drgiitlenmis
temel kurumu bankalar
sistemidir. Isletmelerin

nakit ihtiyaai cogunlukla
ticari bankalar tarafindan
karsilanmaktadir.
Orgiitlenmemis para piyasasi
banka sisteminin disinda
kalan piyasadir. Sermeye
piyasalarinin orgiitlenmis
temel kurumu borsalardir.

ya da ne kadar dagitacagi konusundaki kararlari, hisse senetlerinin piyasadaki
degerlerini izleyerek verirler. Piyasa degeri yiiksek olan isletmelerin yeni hisse se-
nedi ihrag ederek fon saglamalar1 daha kolay olacagi i¢in, kar dagitimi konusunda
daha esnek davranabileceklerdir.

Finansal piyasalar, piyasanin organize olup olmamasina gore organize piyasa-
lar ve organize olmayan piyasalar olarak siniflandirilabilir.

Organize Piyasalar-Organize Olmayan Piyasalar: Belirli fiziki bir mekanin
oldugu, islemlerin belirli kurallar, ilkeler cercevesinde yapildigi, araglarinin ve
kurumlarinin oldugu piyasalara organize piyasalar, bu 6zelliklere sahip olmayan
piyasalara organize olmamis ya da tezgah iistii piyasalar denir. Organize piyasalar;
yatirimcilarin bilgilere kolay ve diisitk maliyetli olarak erismeleri, alic1 ve saticila-
rin ¢ok sayida olmasi nedeniyle tam rekabet kosullarina daha yakin piyasalardir.
Bu piyasalarda alic1 ve saticilarin tek basina piyasayi etkileyebilme giicti bulun-
maz. Dolayisiyla 6rgiitlenmis piyasalarda finansal varliklar daha dogru fiyatlanir.

Orgiitlenmis piyasalarda borsaya kote olmus sirketlerin menkul kiymetleri
belirli kurallar cercevesinde alinip satilirlar. Orgiitlenmemis piyasalarda pek ¢ok
finansal kurum telefon, fax ve bilgisayarlarla birbirleriyle iletisime gegerek fonla-
rin transferi gerceklesir. Orgiitlenmemis piyasalarda borsaya kote olmus ve kote
olmamis, genellikle kiigiik ve yeni kurulan isletmelerin menkul degerleri alinip
satilmaktadir. Borsa Istanbul (BIST), NYSE, Londra ve Tokyo borsasi orgiitlen-
mis piyasaya ornek verilebilir.

Finansal varligin niteligine gore finansal piyasalar borg piyasalar1 ve 6z serma-
ye piyasalari olarak siniflandirilabilir.

Bor¢ Piyasalari-Oz Sermaye Piyasalari: Finansal piyasalarda en yaygin bir
bicimde kullanilan finansman yontemi bor¢lanmalardir. Borg, bankalardan sag-
lanabilecegi gibi bor¢lanma araglari ihrag edilerek tasarruf sahiplerinden de sag-
lanabilir. Ticari bankaciligin agirlikta oldugu iilkemiz gibi gelismekte olan {ilke-
lerde isletmelerin en ¢ok kullandig: finansman sekli banka kredileri olmaktadir.
Bunun yaninda isletmeler bono ve tahvil gibi finansal araglarla da fon saglayabi-
lirler. Borglanma araglarinin iki temel 6zelligi, belirlenmis bir vadesinin ve faizi-
nin olmasidir. Borg alanlar, vade iginde faizi ve anaparay1 6demek zorundadirlar.
Borglanma amacina bagl olarak borcun vadesi kisa ya da uzun, ihrag¢ eden kuru-
mun niteligine bagl olarak borcun faizi yiiksek ya da diistik olur. Hazine bonola-
r1, devletin kisa siireli fon ihtiyacini karsilamada en ¢ok kullandig: para piyasasi
araclarindandir. Igletmeler de yine kisa siireli fon ihtiyacini karsilamada banka
kredilerini ve finansman bonolarini kullanabilmektedirler.

Tahviller ise kurumlarin uzun vadeli finansman ihtiya¢lariin giderilmesinde
kullandiklar1 bor¢lanma araglarindandir. Tahviller genellikle 5- 10 yil gibi vadeli
olarak ¢ikarilan uzun vadeli bor¢glanma araglarindandir. Ulkemizde 6zel kurum
ve devlet tahvillerinde en kisa vade bir yildir. Uzun vadeli fon ihtiyacinin kargilan-
masinda kullanilacak araglardan ikincisi de hisse senetleridir. Hisse senetlerinde
vade yoktur; diger bir ifade ile hisse senetleri sonsuz vadeli menkul kiymetlerdir.
Hisse senedine yatirim yapan yatirimcilar kurumun ortag olarak kurumun kér
ve varliklar iizerinde hakka sahiptirler. Hisse senedi ihrag eden kurum ise 6z ser-
maye yoluyla fon saglamis olmaktadur.

Odemelerin hemen ya da gelecekte yapilmasina gore finansal piyasalar nakit
ya da spot piyasalar ve vadeli piyasalar olarak siniflandirilabilir.
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Isletmeler agisindan borglanma araglarinin riski, sonsuz vadeli olarak var sayilan
hisse senetlerine gore daha yiiksektir. Finansmanda vade kisaldik¢a risk artmak-
tadur.

Spot Piyasalar-Vadeli Piyasalar: Odemenin ve teslimin hemen ya da 2 isgii-
niinde yapildig1 piyasalara spot piyasa denir. Gelecekteki bir tarihte 6demenin ve
teslimin yapildigy, fiyatin ise bugiinden belirlendigi piyasalara ise vadeli piyasalar
denir.

Vadeli piyasalara finansal tiirev piyasalar da denilir. Vadeli piyasalarda en
onemli vadeli islemler gelecek sozlesmeleri (futures) ve opsiyonlardir. Vadeli is-
lemler genellikle gelecekte karsilasilabilecek riskleri ortadan kaldirmak i¢in yapi-
lirlar. Vadeli piyasalar bakur, soya fasulyesi gibi mallarda ¢ok uzun ge¢mise sahip-
ken, tahvil, doviz, menkul kiymetler gibi finansal varliklarla ilgili vadeli islemler
1970’lerden itibaren baglamistir. Ulkemizin ilk vadeli piyasasi Izmirde faaliyet
gosteren Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast (VOB) idi. 30 Aralik 2012 tarihinde ku-
rulan Borsa Istanbul A.S. ile tiim borsalar tek bir cat1 altinda toplanmistir. Borsa
Istanbul Piyasalar1 dort ana grupta organize edilmistir.

Pay Piyasasi: Cok farkli endiistriyel sektorlerden halka agik sirketlerin islem
gordiigii Borsa Istanbul Pay Piyasas, yerli ve yabanci yatirimeilar igin likit, seffaf
ve giivenli yatirim ortami saglamaktadir.

Borg¢lanma Araglar: Piyasasi: Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi hem kesin alim-
satim iglemleri hem de repo-ters repo islemleri i¢in tek organize piyasadir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi: Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasrnda
Pay Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri, Endeks Vadeli Islem ve Opsiyon
Sozlesmeleri, Déviz Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri, Kiymetli Madenler,
Emtia ve Enerji Vadeli [slem Sozlesmeleri islem gormektedir.

Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi: Kiymetli Madenler ve
Kiymetli Taslar Piyasasrnda Kiymetli Madenler; Kiymetli Madenler Odiing;
Elmas ve Kiymetli Tas; alt piyasalar1 yer almaktadir.

ss2 Borg piyasasi ile 6z sermaye piyasasi arasindaki farkliliklar nelerdir?

YATIRIM VE FINANSMAN ARACLARI

Varliklar maddi varliklar ve maddi olmayan varliklar olarak siniflandirilabilir.
Arsa, bina, makine, araglar gibi varliklar maddi varliklardir. Maddi varliklarin de-
geri fiziki 6zelliklerine ve gelir getirme giiclerine baglidir. Patent, marka, teknik
bilgi gibi haklar ise maddi olmayan varliklardandir. Bu tiir haklar gelecekte sagla-
nacak faydalar tizerinde yasal hakki temsil ederler. Finansal varliklar alacak ya da
ortaklik hakk: veren, maddi olmayan varliklardir. Finansal piyasalara fon sunan-
larin sunduklar: fon karsiliginda fon talebinde bulunanlardan aldiklar: varliklara
finansal varlik denir. Finansal varliklar gelecekteki gelirler ve varliklar tizerinde
haklara sahiptir. Ornegin, bir tahvil sonugta bir kagittir. Degeri bundan degil, faiz
alma ve verilen 6diincii geri alma hakkini vermesinden kaynaklanir. Finansal var-
lik bunu ihrag eden birim agisindan bir yiikiimliiliik, bu finansal varlig1 satin alan
acisindan bir varliktir. Genellikle finansal varliklarla (finansal araglar) menkul
kiymetler kavrami es anlamli olarak kullanilmaktadir. Ancak, gercekte finansal
varliklar ve menkul kiymetler ayni sey degildir. Menkul kiymetler, belirli 6zellik-
lere sahip finansal varliklardir.

2 X
“2)
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Sermaye Piyasas1 Kanunu’na (SPK.) gére menkul kiymetler; ortaklik veya alacak-
Iilik hakki saglayan, belli bir meblag: temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan,
donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni1 olan ve
sartlar1 Sermaye Piyasasi Kurulu(SPK) tarafindan belirlenen kiymetli evrak olarak
tanimlanmaktadir. Dolayisiyla menkul kiymetler yukarida belirtilen nitelikleri
tastyan finansal varliklardir. Menkul kiymetler finansal varliklardir; ancak tiim fi-
nansal varliklar menkul kiymet 6zelligi gostermeyebilir.

Finansal Varliklarin Ozellikleri
Finansal varliklarin farkli 6zellikleri vardir. Finansal varhiklarin fiyatlary, tasidiklar: 6zel-
liklere bagh olarak olusacaktir. Finansal varliklarla ilgili baslica 6zellikler sunlardir:

Getiri: Bir finansal varligin getirisi belirli bir zaman diliminde o finansal var-
liktan saglanacak nakit girisleriyle hesaplanir. Nakit akislar1 finansal varligin tii-
riine ve elde edilecek getiriye gore degisecektir.

Tum finansal varliklar, alacak hakki veren finansal varliklar ve ortaklik hakk:
veren finansal varliklar olarak iki temel grupta toplanabilir. Alacak hakk: veren
ya da borg ifade eden finansal varliklari ihrag eden isletmeler sabit ya da degis-
ken oran iizerinden faiz 6demek durumundadirlar. Ornegin bir firmanin ihrag
ettigi tahvilleri satin alan yatirimci o tahvili ihrag eden firmadan faiz geliri elde
edecektir. Diger taraftan hisse senedini satin alan yatirimcilar ise bu senedi ihrag
eden firmanin ortagidir ve sabit bir getiri beklentisi olmayacaktir. Hisse senedi
yatirimcilarinin firmanin kirindan pay alma ve hisse senedinin degerinin artmasi
durumunda sermaye kazanci elde etme hakki vardir.

i

Bazi finansal varliklar yukarida ifade edilen iki grup disinda hem bor¢ hem de 6z-
sermaye Ozellikleri tasiyabilir. Bu tiir finansal varliklara melez finansal varliklar
denir. Ornegin imtiyazh hisse senetleri, ortaklik hakki vermesi nedeniyle adi hisse
senetlerine benzemekte; diizenli ve genellikle sabit kir pay1 6denmesi nedeniyle de
tahvile benzemektedir. Hisse senedine doniistiiriilebilen tahviller de benzer 6zel-
liktedir. Tahvil olmakla birlikte hisse senedine doniistiiriilebilecegi icin tam olarak
tahvil niteliginde degildir.

Riskin tahmin edilebilirligi: Risk, finansal varligin tiiriine, vadesine, ¢ikaran
kurumun mali 6zelliklerine gore degisecektir. Ornegin tahvil gibi borglanma
araglarinin riskiyle hisse senedi gibi ortaklik hakk: veren varliklarin riski ayn
degildir. Tahvile yatirim yapacak tasarruf sahibinin vade tarihine kadar alacag:
faiz ve anapara 6demeleri, o tahvilin nakit akislarini olusturur ve burada belirlilik
vardir, risk tahmin edilebilir. Diger taraftan hisse senetlerinden saglanacak kar
pay1 ve sermaye kazanci i¢in bunu soylemek miimkiin degildir. Yatirimer agisin-
dan hisse senedine yatirim yapmanin riski tahvile gore ytiksektir.

Devletin ¢ikardig: tahviller ile 6zel firmalarin ¢ikardig: tahviller ayni risk dii-
zeyinde degildir. Riske bagli olarak finansal varliklarin fiyat1 da degisecektir.

Vade: Finansal varliklarda vade 6nemli bir faktordiir. Finansal varliklarin va-
desi uzadikga bu finansal varliktan elde edilecek nakit akislarinin elde edilme ola-
silig1 azalabilecek, dolayisiyla riski artacaktir. Ayni kurum tarafindan ihrag edilen
3 yil vadeli bir tahvil ile 5 yil vadeli tahvilin riski ayn1 degildir. Hisse senetlerinde
vade olmadigy, sonsuz siireli finansal varliklar olarak varsayildigi icin tasarruf sa-
hipleri agisindan tahvillere gore daha yiiksek riski ifade eder.

Paraya cevrilebilirlik: Finansal varliklarin paraya doniistiiriilebilme 6zelligi
farklilik gosterir. Bazi finansal varliklar kolaylikla ve degerinden 6nemli bir sapma
olmaksizin paraya doniistiiriilebilirken bazilarinin bu 6zelligi diisiiktiir. Glivenilir
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bir firmanin hisse senetlerinin ya da tahvillerinin likiditesi, daha az giivenilir bir
firmanin hisse senetleri ve tahvillerin likiditesinden daha yiiksektir. Hazine bono-
lar1 ise en likit finansal varliklardan biridir.

Boliinebilirlik ozelligi: Finansal varliklarin en az hangi miktarlarda paraya
donistirilebilecegi ile ilgili bir 6zelliktir. Finansal varliklar ne kadar kiigiik de-
gerlerle cikarilir ise o kadar kolay alinip satilabilecektir. Tahviller, hisse senetleri,
tfinansman bonolari, hazine bonolar1 ne kadar kiigiik degerlerle ¢ikarilirsa o kadar
cok tasarruf sahiplerine ulasilacaktir.

Ulkelerin ve piyasalarin gelismislik ézelliklerine bagl olarak kullanilan yati-
rim ve finasman araglari gesitlilik gostermektedir. Cesitlilik arttig1 dl¢iide fon arz
ve talep eden birimlerin getiri ve risk tercihlerine uygun finansal varliklara ulas-
ma olanag artacak, daha fazla fon alis verisi gerceklesecektir.

Yatirimcilar agisindan devlet tahvili, hazine bonosu, 6zel sektor tahvili, 6zel sektor
hisse senedi, finansman bonosu risk durumlar: dikkate alindiginda hangisi en yiik-
sek riske sahiptir?

FINANSAL ARACI KURUMLAR
Finansal piyasalarda fon arz ve talebi dogrudan ya da finansal aracilar vasitasy-
la karsilagabilirler. Finansal sistemde fonlarin el degistirmesi genellikle finansal
araci kurumlar tarafindan gergeklestirilir. Aracilik yapan kurumlar ve islevleri
tilkelerin gelismislik diizeyleri, politik, kiiltiirel ve tarihi 6zelliklerine bagli olarak
tilkeden tlkeye farklilik gosterir. Finansal sistemde sunduklar: hizmetlerde degi-
siklikler goriilse de araci kurumlarin temel islevleri fon akimini kolaylastirmaktir.
Finansal varliklarin, araya bir kurum girmeksizin aracisiz el degistirmesi dog-
rudan finansman, aracilar vasitasiyla el degistirmesine ise dolayli finansman de-
nir. Fon fazlasi olan birimlerle fon a¢ig1 olan birimlerin dogrudan kargilagmas:
finansal islemler i¢inde kiigiik bir yer tutar. Fonlar daha ¢ok finansal kurumlar
olarak da adlandirilan araci kuruluglar araciligs ile el degistirmektedir. Araci ku-
rumlar olmaksizin ¢ok sayidaki kiigiik tasarruflarin uygun zamanda, uygun fiyat-
larla, etkin bir bicimde fon talep edenlere transfer edilmesi giictiir.
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Dogrudan finansmanda fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda dog-
rudan bir iligki vardir. Dogrudan finansmanda fon talep eden yiikiimlaligiini
yerine getirmezse fon arz eden zarar gorecektir. Menkul kiymetler borsasindaki
islemler dogrudan finansman 6zelligi gostermektedir. Bu piyasada yatirimcilar
tasarruflarini uygun gordikleri finansal varliklara yatirirlar. Yapilan yatirimin ris-
kini de tasarruf sahibi kendisi tistlenir. Dogrudan finansmanda fon arz ve talebi
dogrudan karsilagsa da bu siireci hizlandirmak ve etkinligi artirmak i¢in bazi ku-
rumlarin aracilik etmesi soz konusu olabilmektedir. Bunlar; brokerlar, dealerlar,
yatirim bankalar1 gibi kurumlardir.

@

Brokerlar; bir komisyon karsiliinda fon arz edenlerle talep edenleri karsilastiran
kurumlardir. Brokerlar kendi nam ve hesabina islem yapmazlar. Dealerlar ise; bas-
kalar1 ve kendi nam ve hesabina islem yapan arac1 kurumlardir. Bu kurumlara pazar
yapict kurumlar da denir. Piyasada fiyatlar ucuz iken alis, fiyatlar yiiksek oldugun-
da satis yaparak piyasanin etkin ¢alismasinda 6nemli rol oynarlar. Ulkemizde hisse
senedi ve tahvil piyasalarinda bankalar, portfoy yonetim sirketleri gibi kurumlar
dealer olarak islev gormektedirler.

Dolayli finansmanda ise fon aktariminda araci kurumlar riski tistlenerek ara-
cilik faaliyetlerini yerine getirirler. Ornegin, bankalara yatirilan mevduatin kre-
di talebinde bulunan kisi ya da kurumlara aktarilmasinda oldugu gibi. Fon talep
edenler ylikiimliliiklerini yerine getiremediginde fon arz edenler dogrudan zarar
gormeyecekler, riski aract kurumlar istlenecektir. Banka verdigi krediyi tahsil
edemediginde bunu mevduat sahibine aktaramayacaktir. Dolayli finansmanin en
6nemli arac1 kurumlar ticaret bankalaridir.

Finansal Kurumlarin Siniflandiriimasi
Finansal kurumlar; para yaratan finansal kurumlar, para yaratmayan finansal ku-
rumlar ve yar1 finansal kurumlar olarak siniflandirmak miimkiindiir.

Para Yaratan Finansal Kurumlar

o TC Merkez Bankasi

o Ticari bankalar

« Katilim Bankalar

Para Yaratmayan Finansal Kurumlar

+ Kalkinma ve Yatirim Bankalar1

o Kredi ve Kefalet Kooperatifleri

o Posta Cekleri Sistemi

o Sigorta Sirketleri

Yar1 Finansal Kurumlar

« Sosyal Giivenlik Kurumlar1

o Zorunlu Sigortalar

Hizmet Goren Kurumlar

« Borsa Istanbul

o Istanbul Altin Borsasi

o Izmir Vadeli islemler Borsasi

Ulkemizde vyiiriirliikte olan Bankacilik Kanunu’nda(BK) finansal kurumlar
kredi kuruluglar1 ve finansal kuruluslar olarak gruplandirmaktadir. Kredi kuru-
luslar1 olarak mevduat bankalar: ve katilim bankalar: ifade edilmektedir. BK'da
mevduat bankalari; kendi nam ve hesabina mevduat kabul etmek ve kredi kullan-
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dirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt diginda kurulu bu
nitelikteki kuruluslarin Tiirkiyedeki subeleri olarak tanimlanmaktadir. Mevduat
toplama yetkisine sahip bankalar genellikle ticari banka olarak adlandirilir. Yine
ayn1 Kanunda katilim bankasy; 6zel cari ve katilma hesaplar1 yoluyla fon topla-
mak ve kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt
disinda kurulu bu nitelikteki kuruluglarin Tiirkiyedeki subelerini ifade etmekte-
dir. Dogrudan fon toplamaya yetkili bankalar mevduat ve katilim bankalaridir.
Finansal kuruluslar olarak da; kredi kurulusu disinda kalan ve sigortacilik, bi-
reysel emeklilik veya sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak veya Kanunda
yer alan faaliyet konularindan en az birini yiiriitmek tizere kurulan kuruluslar ile
kalkinma ve yatirim bankalar1 ve finansal holding sirketleri sayilmaktadir.

Kalkinma ve yatirim bankasi; BK’na gore mevduat veya katilim fonu kabul
etme disinda, kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren ve/veya ozel
kanunlarla kendilerine verilen gorevleri yerine getiren kuruluslar ile yurt disinda
kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tirkiyedeki subeleri olarak tanimlanmaktadir.
Yine finansal holding sirketi de; i¢lerinden en az bir tanesi bir kredi kurulusu
olmak sartiyla, bagh ortakliklarinin tiimii veya ¢ogunlugu kredi kurulusu veya
tinansal kurulus olan sirket seklinde tanimlanmaktadir.

Finansal Kurumlarin islevleri
Finansal kurumlarin baslica islevleri su sekilde 6zetlenebilir:

Maliyetleri azaltmak: Finansal varliklar ve bu finansal varliklar1 ihra¢ eden ku-
rumlar konusunda bilgilerin elde edilmesi, elde edilen bilgilerin degerlendirilmesi
maliyet ve zaman gerektirir. Bu maliyetlere bilgi edinme maliyeti denir. Tasarruf sa-
hiplerinin rasyonel karar verebilmeleri icin gerekli bilgileri elde etmeleri son derecede
yiiksek maliyet gerektirir. Finansal kurumlar ise, bityiik miktarlardaki fonlar icin bu
maliyetlere katlanacaklari i¢in birim basina maliyetleri diisiik olacaktir. Finansal ku-
rumlar, 6lgek ekonomileri avantaji ile Snemli maliyet tasarrufu saglayacaktir. Olcek
ekonomisi avantajina yatirim fonlari 6rnek verilebilir. Yatirim fonlary, bitytik miktar-
larda finansal varliklarla olusturulacag: i¢in birim basina bilgi edinme ve islem gider-
leri diisiik olacaktir. Ayrica tasarruf sahipleri tek baslarina olusturamayacag cesitlen-
dirmeyi arac1 kurumlar aracili ile gerceklestirerek, riski diistirebileceklerdir.

Finansal kurumlarin maliyet tasarrufu saglamalarinin bir nedeni de, calistiri-
lan uzman kisiler vasitasiyla pek ¢ok hizmeti diisitk maliyetlerle sunabilme olana-
gina sahip olmalaridir.

Miktar ayarlamas: yapmak: Finansal kurumlar kiigiik miktarlarda saglaya-
caklari tasarruflar1 bir araya getirerek biiyiik miktarlarda fon talep eden birimlere
sunabilirler. Boylece ¢ok ¢esitli tutarlardaki fon arz ve talebinin bulusmasi sagla-
narak miktar ayarlamasi gerceklestirilir.

Vade ayarlamasi yapmak: Fon arz edenlerle fon talep edenlerin vade konu-
sunda uyum iginde olmalar1 ¢ok kiigiik bir olasiliktir. Finansal kurumlar gesitli
vadelerdeki finansal varliklarla hem fon sunanlarin hem de fon arz edenlerin is-
teklerine cevap verebilirler. Finansal kurumlar fon arz ve talep eden birimlerin
farkli ihtiyaglarini karsilayabildikleri 6l¢ctide bagarili olacaklardir.

Risk ayarlamasi yapmak: Tasarruf sahipleri sinirl tasarruflariyla az sayida
finansal varliga yatirim yapabilirler. Finansal kurumlar ise ¢ok sayida finansal
varliklardan olusan portféyler olusturarak kolaylikla ¢esitlendirme yapabilirler.
Bir yatirimcinin ya da bir firmanin, finansal kurum kadar ¢esitlendirme yapmasi,
riski dagitmasi1 miimkiin degildir

Bilgi Edinme Maliyeti:
Tasarruf sahiplerinin rasyonel
karar verebilmeleri icin gerekli
bilgileri elde etme maliyetidir.
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Finansal danmismanlhik hizmeti sunmak: Finansal kurumlar portféy analizi,
piyasa analizi, finansal analiz gibi konularda hem fon sunanlara hem de fon talep
edenlere danismanlik hizmetleri de sunabilirler.

Diinyada oldugu gibi Tiirkiyede de finansal kesim i¢inde bankacilik sektorii-
niin, ozellikle de ticari bankaciligin agirlig: biiyiiktir. Ticari bankalar bankacili-
gin ilk tirtdir. Ticari bankacilik terimi genel olarak mevduat kabul eden kredi
kurumlarini ifade eder. Temelde tiim mevduat bankalarinin temel fonksiyonu
bor¢ toplamak ve bor¢ vermektir. Ticari bankalarin fon kaynaklarini genellikle
kisa siireli mevduatlar, fon kullanimlarini ise isletme kredileri olusturdugu i¢in
ticari bankalar para piyasasinin temel kurumu olarak goriiliir. Ticari bankalarin
banka sistemi i¢inde en 6nemli faaliyetlerinden birisi de kaydi para yaratmasidir.
Ulkemizde son yillarda yaganan krizler ve diisen faizler ticaret bankalarinin sayi-
sinda 6nemli diisiislerin yasanmasina neden olmustur. Bununla birlikte Tiirkiyede
ticaret bankalarinin finansal sektorde agirlig1 kii¢tik dalgalanmalar gosterse de
%80 diizeyinde oldugu goriilmektedir (Tablo2.2).

Gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasasina gore para piyasasi daha gelis-
mistir. Bu nedenle de finans sektoriinde sermaye piyasasi kurumlarindan daha
fazla para piyasast kurumlari vardir. Ulkemizde de benzeri durum s6z konusu
olup mevduat bankalari finans kesiminin en agirlikli boliimiinii olusturmaktadir.
Tablo 2.1'de goriildigii gibi 2017 yili itibariyle tilkemizdeki banka sayis1 49 olup,
bu bankalarin 34’ mevduat bankasi, 13’ii kalkinma ve yatirim bankasi, 571 ise
katilim bankasidir. Tablo 2.2de ise finans sektdriinde yer alan kurumlarin bilan-
¢o biiyiikliikleri verilmistir. Tablonun ortaya koydugu gibi finansal kesim iginde
bankacilik kesiminin bilango biiyiikligii yaklasik %75 lerdedir.

Mevduat bankalarindaki mevduat hesaplarinin para gibi kullanilabilmesi,
bankalarca agilan kredilerin baska bankalara yatirilarak tekrar mevduat hesabina
doniigebilmesi, bankalar1 para yaratan kurumlar haline getirmektedir. Diger il-
kelerde, bankalar disinda bazi kurumlara da mevduat toplama yetkisi verilmisken
tilkemizde bu yetki sadece ticari bankalara verilmistir. Son yillarda borsaya olan
ilginin artryor olmasina ragmen isletmelerin ¢ok azi bu piyasadan fayda sagla-
yabilmektedir. Yiiksek faiz ve enflasyon nedeniyle son birkag yila kadar tahvil ya
da finansman bonosu gibi bor¢glanma senetleriyle finansman saglama segenegi
isletmeler agisindan uygun bir se¢enek olmuyordu. Bunlar ve benzeri nedenlerle
tasarruflarin en yogun kullanildig1 ve isletmelerin de en fazla finansman sagladig1
kurumlar bankalar olmaktadir.
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Yillar/Adet

Bankalar

Finansal Kiralama

Faktoring

Tiketici Finansmani

Varlik Yonetimi

Finansal Holding Sirketleri
Sigortacilik

Elementer Sigorta

Bireysel Emeklilik ve Hayat Sigortasi
Reastirans

Menkul Kiymet Araci Kuruluglari
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari
Portfoy Yonetim Sirketleri

TOPLAM
Kaynak: BDDK, BDDK, FKB, HM ve SPK

Yillar/Milyar T 2009 2010
TCMB 110,0 128,5
Bankalar 834,0 1006,7
Finansal Kiralama 14,6 15,7
Faktroing 104 14,5
Tuketici Finansmani 4,5 6,0
Varlik Yonetimi 0,4 0,7
Sigortacilik 32,8 36,7
Elementer Sigorta 14,9 14,3
Bireysel Emeklilik ve | 16,3 20,8
Hayat Sigortasi

Reastirans 1,6 1,6
Menkul Kiymet

Araci Kuruluslan 6,0 7.5
Menkul Kiymet

Yatirim Ortakliklari 0,7 0,8
Gayrimenkul  Yatinm | 4,7 17,2
Ortakliklari

Girisim Sermayesi | 0,2 0,2
Yatirim Ortakliklar

Portfoy Yoénetim | 40,0 46,9
Sirketleri

Menkul Kiymet Yatinm | 29,6 33,2
Fonlari

Emeklilik Yatirnm Fonlari | 9,1 12,0
TOPLAM 1097,0 1326,6

2009
49
47
78
10

55
32
22

103
33
14

23
424

2011
146,2
1217,7
18,6
15,6
8,9

0,9
42,5
16,3
24,6

1,6

8,0

0,7
18,7

0,6

47,9

30,2

14,0
1570,5

2010
49
35
76
1
7

3
58
34
23

1
103
31
21

28
424

2012
202,0
1370,7
20,3
18,1
11,6
1.5
52,6
19,0
31,9

11,4

0,7
24,0

0,8

56,4

29,7

19,7
1819,6

2011
48
31
75
12
9

3
59
35
23

1
100
26
23

31
421

2013
265,9
17324
28,5
21,8
16,0
2,5
64,3
24,3
38,1

1,8

14,0

0,5
17,0

0,9

65,0

30,1

26,4

2012
49
31
78
13
9

3
59
35
23

1
100
17
25

35
424

2014
281,9
1994,3
32,6
26,5
20,2
2,7
81,0
28,2
50,8

2,0

15,1

04
41,6

81,8

36,0

37,8

Tablo 2.1
Tiirk Finans Sektoriinde Faaliyet Gosteren Kurulus Sayilar:
2013 2014 2015 2016 2017
49 49 50 50 49
32 29 28 26 25
76 76 66 62 61
12 12 12 14 14
1 10 13 15 15
3 3 3 2 0
61 64 60 62 63
36 38 36 38 38
24 25 23 22 23
1 1 1 2 2
100 97 72 69 65
12 9 9 9 9
30 31 31 31 31
6 12 13 12 12
40 44 51 51 49
432 436 408 403 393
Tablo 2.2
Tiirk Finans Sektoriintin Aktif Biiyiikliigii
2015 2016 2017 %
293,2 345,4 396,2 9,1
23574 | 2731,0 | 3257,8 75,1
40,7 48,5 58,1 1,3
26,7 33,1 43,7 1,0
27,2 32,8 39,1 0,9
1,8 3,3 39 0,1
98,2 122,2 152,3 35
33,7 42,7 50,6 1,2
61,8 76,5 98,2 2,3
2,6 29 3,6 0,1
15,3 21,2 23,1 0,5
04 0,4 0,5 0,0
53,1 60,6 64,8 1,5
2,3 23 4,9 0,1
98,4 1221 158,3 3,6
39,1 43,7 54,2 1,2
48,2 60,7 79,5 1,8
3101,9 | 3627,2 | 4336,5 100,0

2285,2

2653,8

Kaynak: TCMB, BDDK, FKB, HM, SPK, TSB ve TSPB
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Finansal sektorle ilgili daha ayrintili bilgileri www.bddk.gov.tr ve www.tbb.org.tr
adreslerinden bulabilirsiniz.

Ulkemizde ticari bankaciligin gelismis olmasinin nedenleri nelerdir?

FINANSAL PiYASALARDA DUZENLEYiCi VE DENETLEYiCi
KURUMLAR

Finansal sistemin beklenen fonksiyonlarini en iyi sekilde yerine getirebilmesi, sis-
temin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in finansal sistemin isleyisinden sorumlu
diizenleme ve denetleme otoritelerine ihtiyag vardir. Temelde giiven unsuruna
dayal: olan sistemde gozetim ve denetim mekanizmasi ne derece saglikl: islerse,
kaynaklarin uygun alanlara ve uygun zamanlarda aktarilmasi o derece kolaylikla
gerceklesir. Bu ise sonugta tilke ekonomisinin performansini artirarak milli gelire
yanstyacaktir. Piyasa katilimcilar ve isleyise iliskin yapilan diizenlemeler ile son-
rasinda yapilmas: gereken denetim faaliyetlerinden sorumlu olan bu kurumlar
hem finansal piyasalarin isleyisine iligkin ilkeleri, kurallar1 belirler, hem de piya-
salarda gozetim ve denetim islevlerini yerine getirirler.

Ekonomik faaliyet alanlar i¢inde faaliyetleri en fazla diizenlemelere tabi tu-
tulmus, kurallara baglanmis kesim finans kesimidir. Clinkii finansal piyasalarda
yasanan bir sorun tiim sektorii olumsuz etkilemektedir. Sadece ulusal piyasalar
degil, diger tilke piyasalarinda yasanan bir sorun da iilkeleri yakindan ilgilendir-
mektedir. Diger taraftan finansal piyasalarda faaliyet gosteren kurumlar, gogun-
lukla kendi paralarini degil, tasarruf sahiplerinin paralarini yonetmektedirler. Bu
nedenle bu kurumlarin faaliyetlerinden pek ¢ok kisi etkilenmektedir. Ekonomide
onemli gorevler tistlenmesi, genis bir kesimi ilgilendirmesi, tasfiyeleri durumun-
da topluma biiyiik zararlar vermesi nedeniyle finans kesimi iizerinde ¢esitli kamu
otoritelerinin denetimi ve goézetimi sézkonusudur. Ekonominin nabzini olustu-
ran finansal piyasalar, 6ziinde kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasinda 6nemli
fonksiyonlar tistlenirler.

Tiirkiyede finansal piyasalar1 diizenleyen ve denetleyen kurumlar olarak:

« Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

 Hazine Miistesarlig1

« Sermaye Piyasasi Kurulu

« Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu sayilabilir.

Ulkemizde bankalar, katilim bankalari, leasing sirketleri, faktoring sirketleri
ve tiketici finansman sirketleri Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu;
sermaye piyasast kurumlari( aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri gibi)
Sermaye Piyasas1 Kurul'u; sigorta sirketleri ve bireysel emeklilik sirketleri Hazine
Miistesarligs; yetkili miiesseseler (d6viz biirolar: gibi) ise Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi tarafindan denetlenmektedir.

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, Bankacilik Kanunu ve ilgili diger mevzuat ile
verilen yetkiler ¢ercevesinde tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korun-
mas1 amaciyla, mevduatin ve katilim fonlarinin sigorta edilmesi, fon bankalarinin
yonetilmesi, mali biinyelerinin gii¢lendirilmesi, yeniden yapilandirilmasi, devri,
birlestirilmesi, satisi, tasfiyesi, fon alacaklarinin takip ve tahsili islemlerinin yii-
ritiilmesi ve sonuglandirilmasi, fon varlik ve kaynaklarinin idare edilmesi ve ka-
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nunla verilen diger gorevlerin ifasi i¢cin kurulmus olup kamu tiizel kisiligini haiz,
idari ve mali 6zerklige sahip bir kurulustur.

Diger iilkelerdeki egilime paralel olarak tilkemizde de finansal piyasalardaki
diizenlemeler tasarruf sahiplerinin hak ve menfeatlerinin korunmasi amacina y6-
nelik olarak yapilmaktadir.

Finansal piyasalarda, haksiz rekabeti 6nlemek, mesleki konularda tiyelerini ay-
dinlatma, piyasanin gelisimi konusunda isbirligine gitmek gibi amaglar dogrultu-
sunda yasayla ve goniilliiliik esasiyla kurulmus meslek birlikleri de vardir. Tiirkiye
Bankalar Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi, Tirkiye
Katilim Bankalar Birligi gibi ¢ok sayida kurumlar bulunmaktadir..

Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu ile ilgili detayli bilgilere www.tmsf.org.tr/ adresin-
den ulasilabilir.

Finansal piyasalarda giiven unsuru diger piyasalara gore neden daha 6nemlidir?

TUR.Ki.YE.'DE SERMAYE PiYASASI VE BORSANIN TARIHi
GELISIMI

Tiirkiyede sermaye piyasasinin olusmast ve menkul degerler borsasinin kurul-
masinda 1854 Kirim savast ile baglayan Osmanli bor¢lar1 6nemli rol oynamustir.
Osmanli borglanma tahvilleri ¢cikarilmasiyla, Istanbulda etkili bir piyasa olugsmus
ve gayrimiislim bankerler Galatada bu isle ugragsmaya baglamis, 1864 yilinda bir
dernek kurarak bu harekete onciiliik etmislerdir. 1866 yilinda Tiirkiyeden alacak-
li olan devletlerin de destegi ile Istanbulda “Dersaadet Tahvilat Borsasi” adli ilk
resmi Osmanli Borsas: kurularak ¢alismaya baslamis ve bu kurulus Cumhuriyet
donemine kadar devam etmistir. Bu borsada yerli ve yabanci 6zel sirketlerin
menkul degerleriyle birlikte devlet tahvilleri de 6nemli oranda islem gormek-
teydi. Genellikle azinlik bankerlerin agirlikta oldugu borsa 20.Yiizyil baslarinda
Londradan sonra Avrupanin en 6nemli borsas 6zelligini gostermekteydi. Borsa,
1. Diinya savag! sirasinda kapanmis, daha sonra 1929da isim degisikligi yapila-
rak “Istanbul Menkul Kiymetler Borsast” adin1 almigtir. Ancak borsa eski canlihig
gosteremediginden 1938'de Ankara’ya tasinmis ve “Kambiyo, Esham ve Tahvilat
Borsas1” adin1 almistir. Bununla birlikte borsanin islem hacmi ¢cok kiictik oldu-
gundan 1941'de yeniden Istanbul’a getirilmistir.

1950’lerden sonra daha liberal politikalarin uygulanmasi, 1960 ihtilalinden
sonra devletin ¢ikarmis oldugu tasarruf bonolarinin halkin elinde birikmesi,
Sirkecide kurulan ikincil piyasa ilk araci kurumlarin olusmasina neden olmustur.
1970’lerde halka agik sirketlerin kurulmasi, iilkede bir borsanin kurulmasi yo-
niinde hareketleri baglatmistir.

1970’li yillarda 6zel sektorde yasanan hizli holdinglesme siireci, sirketleri his-
se senedi ve tahvil ¢ikararak sermaye piyasalarindan fon saglamaya yoneltmistir.
Baslangicta bir sermaye piyasas: ve bu alanla ilgili yasal diizenlemeye gerek du-
yulmazken giiniin gereksinimlerine uygun bir yasa hazirlama girisimleri olmus;
1963, 1967 ve 1973de Sermaye Piyasasi Tasarist hazirlanmuis, ancak goriistileme-
yerek kadiik olmustur.

1980’li yillar Tiirk sermaye piyasalarinda 6nemli gelismelerin yasandig: yillar-
dir. 24 Ocak 1980 istikrar tedbirleri ile ekonomide siki para politikasi uygulamaya
konulmus ve faiz oranlar1 serbest birakilmistir. Faizlerin serbest birakilmasiyla
hizla yiikselen faizler, ucuz kredi kullanmaya alisan sirketleri biiyiik bir finansal
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sikintiya sokmustur. Bu yillarda halktan yiiksek faizlerle fon toplayarak sirketle-
re yonelten ¢ok sayida banker kuruluglar: tiiremistir. Ancak banka ve bankerler
arasindaki rekabet, ¢cok sayida giivenilir olmayan bankerlerin ortaya ¢ikmasi ve
ilgili alandaki yasal bosluklar ¢ok sayida kisinin paralarini kaybetmesine neden
olmustur. Bankerlerin iflasi, kagis1 ve tasfiyeleri ile sonuglanan sermaye piyasa-
s1 deneyimi, bu alandaki yasal diizenlemelere ihtiyac: artirmigtir. Bunun tizerine
1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, 1983 yilinda ise menkul kiy-
met borsalarinin kurulusunu 6ngoéren Kanun Hitkmiinde Kararname ¢ikarilmis
ve 1985 yili sonunda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi resmen kurulmustur.

24 Ocak 1980 tarihinde yiiriirliige konulan istikrar programi; Tiirk ekonomisi
ve sermaye piyasasi tarihinde yeni bir anlayisin, yeni bir yaklagimin déniim nok-
tast olmustur. Bu program, serbest piyasa ekonomisinin kurallar1 iginde isleyen
bir ekonomik sistemin olusmasini amaglamistir. Bu anlayisa paralel olarak serma-
ye piyasasinin gelismesinde gerekli yasal boslugun doldurulmasina galigilmistir.

Ulkemizde finansal piyasada karsilagilan en énemli problem, ekonominin ge-
nel dengesi i¢inde diisiik olan tasarruflarin arttirilmasi ve bu tasarruflarin etkin
bir bi¢imde yatirimlara kanalize edilmesinde karsilasilan giigliiklerdir. 1980’1 y1l-
lara kadar bankalar sistemi ve diger para piyasasi kurumlar1 6nemli bir gelisme
gostermigse de sermaye piyasasinin gelisimi daha sonraki yillarda baglamigtir.

1980’li yillardan itibaren finansal piyasalarin serbestlestirilmesine yonelik ¢ok
sayida yapisal degisiklikler gerceklestirilmistir. Bu tedbirler arasinda mevduat ve
kredi faizlerinin piyasa giiglerince belirlenmesi ve mali kesim kurumlarinin olus-
mast yer almaktadir. 1989da Tiirk Liras1 konvertibl kilinarak dis diinya ile mali ilis-
kilerde tam bir serbestlesmeye gidilmistir.

Finansal piyasalarda son yillarda yasanan hizli gelismeler yeni bir yasal alt-
yapi ihtiyacini dogurmustur. Bu baglamda 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayil1 yeni
Sermaye Piyasasi Kanunu ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnin yapilanma-
s1 ve borsacilik faaliyeti ile ilgili nemli degisiklikler yapilmistir. Yeni Kanunda
“borsa’tanimi degistirilerek kamu kurumlar: olarak kurulan borsalarin anonim
sirket seklinde faaliyet gostermesi diizenlenmis, IMKB’nin Borsa Istanbul Anonim
Sirketi ad1 altinda 6zel hukuk tiizel kisiligine haiz bir sekilde yeniden yapilanmasi
saglanmustir. Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu, 2008 kiiresel finansal krizi, krize yol
agan siire¢ ve sonrasinda yasanan gelismeler, Avrupa Birligi basta olmak iizere
global diizenlemeler ve piyasalarin ihtiyaglar1 dikkate alinarak diizenlenmistir.
2013 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas, Istanbul Altin Borsast ve Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsast, Borsa Istanbul catis1 altinda birlestirilmistir. Bu birles-
meyle birlikte Borsa Istanbul her tiirlii finansal aracin tek ¢at1 altinda alinip sati-
labilmesine imkén taniyan, finansal siipermarket anlayis: altinda faaliyet gosteren
bir yapiya kavusturulmustur. Borsanin sermaye piyasasi araglarinin, kiymetli ma-
denlerin, enerji iirtinleri ve emtianin, hem spot hem vadeli islemlerinin yapilabi-
lecegi bir yapiya sahip olmasi, hem piyasalardaki derinligi artiracagi hem de farkli
nitelikteki yatirimcilarin ihtiyaglarini karsilayacag: diisiiniilmektedir.

2015 yihi sonu itibariyle Diinya Borsalar Federasyonuna iiye olan 61 borsa arasinda
Borsa Istanbul'un konumuna bakildiginda, piyasa degerine gore 2014 yilinda 30. sirada
yer alan borsamizin 2015 yilinda 32. siraya geriledigi goriilmektedir. Borsalarin piyasa
degerinin, bu borsalarin yer aldig tilkelerdeki milli gelire orani, pay senedi piyasasi-
nin {ilke ekonomisindeki yerini gostermektedir. 2015te Federasyona iiye olan borsa-
larin toplam piyasa degerinin ilgili tilkelerdeki toplam GSYH’ya oram1 %96dir. Borsa
Istanbul'un piyasa degeri, Tiirkiye milli gelirinin sadece dértte birine denk gelmekte-
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dir. Incelenen borsalar arasinda en fazla sirketin kote oldugu borsa Bombay Borsasidir.
Bombay Borsasinda 5.836 sirket koteyken, bunlarin tamamu yerli sirketlerdir. Toplam
kote sirket sayisinda Borsa Istanbul, 393 adet sirket ile 24. sirada yer almaktadir. Mevcut
durumda sadece 1 yabanci sirket Borsa Istanbul’a kotedir.
Ulkemizde 2000li yillara kadar sermaye piyasalarinda derinlesmeye ve finansal arag-
larda gesitlenmeye yonelik liberallesme ¢abalarinin 6zel sektorden daha gok kamu sekto-
riine hizmet ettigi goriilmektedir. Kamunun paraya olan ihtiyacinin artmasi, piyasadaki
fonlarin 6nemli bir boliimiinii kamuya yoneltirken, faiz oranlarinin da artmasimna neden
olmustur. Yiiksek faizler, isletmelerin sermaye piyasasindan faydalanmalarini kisitlarken,
yiiksek oranda kisa vadeli borgla ¢alisan isletmeleri de zor durumda birakmustur. Toblo 2.3
Menkul Kiymet Stoklari
MENKUL KIYMET 2013 2014 2015 2016 2017
STOKLARI (milyar £) Tutar % Tutar % Tutar % Tutar % Tutar %
I. OZEL SEKTOR 142,7 | 23,5 153,0 | 26,9 154,6 26,0 1644 | 26,0 183,2 | 26,0
Pay 103,9 19,7 105,3 18,5 105,2 17,7 112,5 17,7 117,4 17,7
Bor¢lanma Araclari 14,4 2,7 19,0 33 19,7 33 18,8 33 19,2 33
Finansman Bonosu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Varliga ve ipotege Dayali | 2,1 04 24 04 19 03 2,0 0,3 1,8 03
Menkul Kiymetler
Banka Bonosu -
Banka Garantili Bono 22,2 4,0 26,3 4,6 27,5 4,6 30,8 4,6 44,3 4,6
Kar ve Zarar Ortakhgr | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Belgesi
Gayrimenkul Sertifikasi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
VARANT 0,1 0,0 0,1 0,0 0,2 0,0 0,3 0,0 04 0,0
II. KAMU KESIMi 4030 76,5 | 4146 | 730 | 4401 | 740 4686 740 | 5354 | 740
Devlet Tahvili 403,0 | 76,5 4146 | 73,0 440,1 74,0 467,6 | 74,0 5344 | 74,0
Hazine Bonosu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 1,0 0,0
Gelir Ortakhigi Senetleri | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dovize Endeksli Senetler | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ozellestirme Tahvili 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TOPLAM 545,7 | 1000 |567,6 | 1000 | 5947 100,0 | 633,0 | 1000 | 741,7 | 100,0

Kaynak: Sermaye Piyasast Kurulu Aylik Istatistik Biilteni, Nisan 2018

Tablo2.3de iilkemizdeki menkul kiymet stoklartyla ilgili verilere yer verilmistir.
Goriildigi tizere, 2013 yilinda 6zel sektér menkul kiymetleri tiim menkul kiymet stokla-
rinin %23,5'ini olugtururken 2017 yilinda bu oran %26’ya ulasmistir. Kamu kesimi men-
kul kiymet stoklarimin oran1 2013 yilinda %76,5 iken 2017 yilinda %74e gerilemistir.

FAIiZ ORANI VE FAiZ ORANLARININ BELIRLEYiCILERI

Faiz gliniimiiz diinyasinda tiim ekonomik birimlerin en yakindan ilgilendigi de-
gislenlerden biridir. Faiz oranlarinin diismesi ya da yiikselmesi sadece fon arz ve
talep edenleri degil tiim finansal sistemi ve ekonomiyi yakindan etkiler.
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Genel olarak faiz, paranin belirli bir siire i¢in kullanimi karsilig1 olarak 6denen be-
del olarak tanimlanr.

Sermaye piyasasi agisindan ele alinacak olursa faizin tiretimde kullanilan ser-
mayenin bedeli olarak dort ayr1 gorevi bulunmaktadir.

Faiz, iiretim faktorii olan sermayenin bedelidir: Faizin geleneksel olarak be-
lirtilen bu gorevi biitiin iktisat kitaplarinda genis olarak anlatilmaktadur.

Faiz, makro dengeyi saglayan énemli bir faktordiir: Fonlarin hangi faiz ora-
ninda karsilasacagi ekonominin tiimii i¢in 6nemlidir. Faiz orani para piyasasi ile
reel piyasa arasinda iligki kurar. Sermayenin i¢ verim oraniyla piyasa faiz orani
arasindaki iligki yatirim talebini etkiler. Ekonomide reel faiz oranlarinin agir1 yiik-
selmesi yatirimlarin ve buna bagli olarak iiretimin diismesine neden olur.

Faiz, para talebini ve likidite tercihini etkileyen 6nemli bir faktordiir: Tasarruf
sahipleri tasarruflar1 konusunda karar verirken faiz oranlarinin etkisi bityiiktiir; faiz
oranlari ne kadar yiiksekse spekiilatif para talebi de o kadar diisiik olmaktadir.

Faiz bir maliyet unsurudur: Faiz, sermayeyi kullanan birimler agisindan bir
maliyettir. Isletmeler ne kadar fazla sermaye 6diing alirlarsa o kadar fazla faiz gi-
derleriyle karsilasacaklardir.

Nominal Faiz Oranini Belirleyen Faktorler

Faiz oranlarinin gelecekte ne olacagini bugiinden tam olarak tahmin etmek miim-

kiin olmamakla birlikte faiz oranlarini nelerin, nasil etkiledigini bilmek gereklidir.
Nominal faiz orani (piyasa faiz orany, cari faiz orani) reel faiz oraniyla bu orana

ilave edilen enflasyon ve risk primlerinden olusur. Bu iliski su sekilde ifade edilebilir:

i = Nominal faiz orani

i’ = Reel faiz orani (gergek faiz orani)
EP = Enflasyon primi

OP = Odenmeme risk primi

LP = Likidite primi

VP= Vade risk primini ifade ettiginde;
i =i{+EP+OP+LP+VP yazlabilir.

Reel faiz orani: Enflasyon beklentisinin olmadig1 ve riskin sifir oldugu du-
rumdaki faiz oranini ifade eder. Reel faiz oranlar1 zaman iginde ekonomik kosul-
lara bagli olarak degisir. Reel faizler, yatirimcilarin yatirim firsatlarinin getiri ora-
ninin ve tasarruf sahiplerinin bugiinki titketimle gelecekteki tiiketim arasindaki
titketim tercihlerinin bir fonksiyonudur. Reel faiz oranini tam olarak belirlemek
zordur. Finansal piyasalarda faiz orani fon arziyla fon talebinin karsilasmasiyla
olusur. Faiz oraniyla fon talebi ters yonde, fon arzi ile ayn1 yonde hareket eder.
Diger bir ifade ile, diger kosullarda degisme olmaksizin faiz oranlar1 arttiginda
fon arzi artarken, fon talebi diisme yoniinde hareket eder.

Enflasyon primi: Nominal faiz oranlarini etkileyen faktorlerden en 6nemlisi
enflasyondur. Enflasyon yiikseldiginde genellikle nominal faiz oranlar1 da yiik-
selir. Eger nominal faiz orani enflasyonun gerisinde kalirsa tasarruflar eriyece-
ginden yatirimlar olumsuz etkilenecektir. Dolayisiyla enflasyon ortamlarinda fon
arz edenler, enflasyonun olumsuz etkisinden kurtulmak icin reel faize enflasyon
pirimi ilave ederler. Odenmeme riskinin olmadig1 kisa vadeli devlet bankalarinin
nominal faiz orany, reel faize enflasyon primi ilave edilerek bulunur.

i='+EP
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Ornegin reel faiz oran1 % 4 ve beklenen enflasyon % 6 ise bir yil vadeli devlet
nominal faiz oran1 %10 olacaktir.

Burada reel faize ilave edilen enflasyon priminin gelecekteki enflasyon beklen-
tisine dayali oldugunu unutmamak gerekir. Gegmisteki enflasyon orani gelecek-
teki enflasyon oranindan farkli olabilir. Dolayisiyla reel faize ilave edilecek enflas-
yon primi gelecekte beklenen enflasyon oranlari dikkate alinarak bulunmalidir.
Bir yil vadeli bono i¢in enflasyon oranini tahmin etmek zor olmamakla birlikte,
15 yil vadeli bir bono igin bu tahmini yapmak oldukga zordur. Bu durumda genel-
likle bono vadesi boyunca ortalama bir enflasyon orani kullanilmaktadur.

Odenmeme Risk Primi: Odenmeme riski, saglanan fonlar igin faizin ya da
anaparanin vadesinde 6denmesiyle ilgilidir. Fonlarin geri 6denmeme riski arttig1
olciide ilave edilecek prim de artacaktir. Ornegin uzun vadeli devlet tahvili ile 6zel
sektor tahvilleri igin asagidaki faizler uygulaniyor olsun.

Nominal Faiz

Devlet tahvili %15
L. Isletme (AAA) %17
I1. Isletme (AA) %19
I11. Isletme (A) %22

Bir ekonomide genellikle bir yillik devlet tahvili faiz orany, risksiz faiz orani ola-
rak kabul edilir. Bu devletin aldig1 krediyi geri 6deyecegi, para basma yetkisinin
olmas1 nedeniyle geri 6denmeme riskinin olmayacagi varsayimindan kaynaklanr.

Buna gore, vade, likidite ve diger 6zellikleri benzer olan yukarida verilen tah-
villerin nominal faizleri arasindaki farkliliklar 6denmeme risk primini olusturur.

Ornegin 1. igletmenin 6denmeme risk primi OP = %17-%15 = %2; IL
Isletmenin %4; II1. Isletmenin %7 olmaktadir.

Likidite Primi: Finansal varliklarin likiditesiyle bu varliklarin kisa zamanda
ve degerinden dnemli bir sey kaybetmeksizin paraya doniistiiriilebilme durumu
kastedilmektedir. Likiditesi yiiksek finansal varliklar kolaylikla alinip satilabilir-
ler. Eger finansal varligin likiditesi yiiksek degilse, yatirimcinin reel getiri oranina
likidite primi ilave etmesi gerekecektir.

Vade Riski Primi: Genellikle vade uzadikga finansal varlikla ilgili olarak faiz
ve anaparanin denmeme riski artar. Ornegin diger 6zellikleri ayni olan iki tah-
vilin vadeleri farkli olsun. Uzun vadeli tahvilin riski kisa vadeli tahvile gére daha
yliksek olacaktir. Dolayisiyla vade uzadikga faize bir risk priminin ilave edilmesi
kaginilmaz olmaktadir.

Yukarida nominal faiz oranini etkileyen temel faktorler konusunda bilgi ve-
rildi. Bunlardan baska, hiikiimetlerin uygulamis olduklar1 mali politikalar ve
konjonktiirel durum da nominal faiz oranlarin etkileyen 6nemli faktorlerdir.
Ornegin para arzinin arttirilmasi hem ekonomik aktivite diizeyini hem de enflas-
yonu 6nemli oranda etkileyecektir.

Eger hiikiimetler ekonomiyi canlandirmak isterlerse para arzini arttirirlar.
Boyle bir politikanin ilk etkisi faiz oranlarinin diigmesi seklinde kendini gostere-
cektir. Ancak bu, enflasyon beklentisini arttiracagi igin faiz oranlar1 tekrar yiik-
selecektir. Hitkiimetlerce uygulanan vergi politikalar: da nominal faizleri etkiler.
Vergi yiikii arttik¢a faiz oranlarinin da artmasi dogaldir. Baz1 finansal varliklar
vergiye konu iken, bazilar1 vergiye konu degildir; ya da daha diisiik vergi uygu-
lamasina tabidir. Konjonktiirel durum da faiz oranlarini etkiler. Ekonominin da-
ralma donemlerinde yatirimlar duraklayacagindan fon talebi azalmaktadir. Bu ise
faiz oranlarini diisiiriirken ekonominin canlanma dénemlerinde faiz oranlar1 da
ylikselme egilimine girecektir.
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Finansal piyasalarin fonksiyonlarini ve finansal
yonetimle iliskisini agiklamak.

Finansal piyasalarin temel fonksiyonu fon arz ve
talebini kargilastirarak fon aktarimini gercekles-
tirmektir. Isletmeler amagladiklari yatirimlari sa-
dece kendi igsel kaynaklariyla gergeklestiremezler.
Isletmeler az ya da ¢ok digsal kaynaklari kullan-
mak durumundadir. Dolayisiyla finansal piyasa-
larla isletmeler arasinda siirekli bir fon akist vardir.
Finansal piyasalarin i¢ temel fonsiyonu sunlardir:
o Fiyat belirleme,

o Likidite saglama,

o Bilgi elde etme maliyetini diigtirmek.

Finansal sistemin unsurlarim tanimlamak.
Finansal piyasalar; fon arz edenler ve fon talep
edenler yaninda fon akimlarini diizenleyen ku-
rumlar, fon akimini saglayan finansal varliklar;
piyasalarin adil, seffaf, ve giiven ortami iginde
caligmasini saglayacak hukuki ve idari kurallar-
dan olusan bir sistemdir.

Finansal piyasa tiirlerini agiklamak.

Finansal piyasalar;

 Para piyasasi-sermaye piyasasi,

o Birincil ve ikincil piyasalar,

« Organize piyasalar-organize olmayan piyasa-

lar,

» Borg¢ piyasas1 ve 6z sermaye piyasasl,

o Spot piyasa-vadeli piyasalar seklinde siniflan-
dirlabilir.

Yatirnm ve finansman araglarimn ozelliklerini
agiklamak.

Finansal varliklar farkli 6zelliklere sahiptir Bu
ozellikler;

o Getiri,

Riskin tahmin edilebilirligi,

Vade,

Paraya cevrilebilirlik,

Boliinebilirlik 6zellikleridir.

Finansal kurumlarm fonksiyonlarini agiklamak.
Finansal araci kurumlarin sagladig: faydalar: su
bagliklar altinda toplanabilir:

« Maliyetleri azaltmak,

Miktar ayarlamasi yapmak,

Vade ayarlamasi yapmak,

Risk ayarlamasi yapmak,

Finansal danismanlik hizmeti sunmaktir.

Finansal piyasalarda diizenleyici ve denetleyici
kurumlarin 6nemini agiklamak.

Finansal piyasalarda yaganan bir sorun tiim
sektorti yakindan etkilemektedir. Diger taraf-
tan finansal piyasalarda faaliyet gosteren ku-

rumlar, ¢ogunlukla kendi paralarini degil, ta-

sarruf sahiplerinin paralarini yonetmektedirler.

Ekonomide 6nemli goérevler iistlenmesi, genis

bir kesimi ilgilendirmesi, tasfiyeleri durumunda

topluma biiyiik zararlar vermesi nedeniyle fi-

nans kesimi tizerinde ¢esitli kamu otoritelerinin

denetimi ve gozetimi kaginilmazdir.

Tirkiyede Finansal Piyasalari Diizenleyen ve

Denetleyen Kurumlar;

o Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,

o Hazine Miistesarhigy,

o Sermaye Piyasasi Kurulu,

o Bankaciik Diizenleme ve

Kurumu,

o Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu kurumlar
olarak sayilabilir.

Denetleme

Tiirkiyede sermaye piyasasimin gelisimi agiklamak.
1854 Kirim savast ile baslayan Osmanli borgla-
r1, Tiirkiyede sermaye piyasasinin olusmasinda
ve menkul kiymet borsasinin kurulmasinda en
énemli rolii oynamigtir. 1866 yilinda Istanbulda
“Dersaadet Tahvilat Borsas” kurulmus ve bu
borsa Cumhuriyet dénemine kadar devam et-
migtir.

Uzun yillar 6nemli gelisme goriilmeyen sermaye
piyasalarinda 1980 yilinda yasanan banker olayla-
rint takiben, 1981 yili Temmuz ayinda yayinlanan
2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile serma-
ye piyasasi yeniden diizenlenmeye calisiimis, 26
Aralik 1985 tarihinde borsa faaliyete baglamigtir.
Borsa, Sermaye Piyasast Kurulunun gozetim ve
denetimi altinda, Sermaye Piyasasi Kanununun
verdigi gorevleri yerine getirmektedir.

24 Ocak 1980 tarihinde yiirtirliige konulan is-
tikrar programi sermaye piyasasi tarihinde yeni
bir anlayisin, yeni bir yaklagimin doniim noktast
olmug; 1980’li yillara kadar bankalar sistemi ve
diger para piyasasi kurumlar1 6nemli bir gelisme
gostermigse de sermaye piyasasinin esas gelisimi
1980’li yillardan daha sonra baslamustir.

Faiz oranmi ve faiz oranlarinin belirleyicilerini
agiklamak.

Faiz, paranin kullanim hakkinin devredilmesi
karsilig1 alinan bir bedeldir.

Piyasa faiz oranlarinin bilesenleri sunlardir:

« Reel faiz oran,

Enflasyon primi,

Odenmeme risk primi,

Likidite primi,

Vade riski primidir.

Belirtilen temel faktorler yaninda hitkiimetlerin
uygulamis olduklar1 vergi politikalar1 ve kon-
jonktiirel durum da nominal faiz oranlarini et-
kileyen 6nemli faktorlerdir.
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Kendimizi Sinayalim

1. Asagidakilerden hangisi otofinansman kaynagidir?
a. Dagitilan kérlar

Yedekler

Odenen vergiler

Odenen anapara paylari

o a0 o

Odenen faizler

2. Asagidakilerden hangisi finansal piyasalarin islevle-
rinden biri degildir?
a. Fiyat belirleme
Getiri oranini belirleme
Likidite saglama
Bilgi edinme maliyetini diigiirme
Vade ayarlamasi yapma

o a0 o

3. Asagidakilerden hangisi finansal piyasalarin vade
dikkate alinarak yapilan bir siniflandirmasidir?
a. Organize piyasa

b. Spot piyasa

c. Sermaye piyasasl
d. Vadeli piyasa

e. Birincil piyasa

4. Asagidakilerden hangisi finansal piyasalarin finan-
sal varliklarin niteligine gore yapilan bir siniflandirma-
sidir?

a. Borg piyasasi

b. Spot piyasa

c. Sermaye piyasasi
d. Vadeli piyasa

e. Birincil piyasa

5. Asagidakilerden hangisi para piyasasi finansal arag-
larindan biri degildir?
a. Finansman bonosu

b. Banka kredileri
c. Ticari senetler
d. Tahviller

e. Hazine bonolar1

6. Asagidakilerden hangisi sermaye piyasas: finansal
araglarindan biri degildir?
a. Ozel sektor tahvilleri
Imtiyazli hisse senetleri
Hisse senedine doniistiiriilebili tahviller
Hisse senetleri
Varliga dayali menkul kiymetler

o a0 o

7. Asagidakilerden hangisi likiditesi en yiiksek finan-
sal varliktir?
a. Devlet tahvili
Ozel sektér hisse senetleri
Finansman bonolar1
Hazine bonolar1
Varliga dayali menkul kiymetler

o a0 o

8. Asagidakilerden hangisi sigorta sirketlerinin dii-

zenlenmesi ve denetlenmesinden sorumlu kurumdur?
a. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Hazine Miistesarlig

Sermaye Piyasasi Kurulu

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu

o a0 o

9. Araci kurumlarin denetlenmesinden sorumlu ku-
rum asagidakilerden hangisidir?

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
Sermaye Piyasas1 Kurulu

Hazine Miistesarlig1

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

o a0 o

10. Asagidakilerden hangisi finansal varlig1 ihra¢ eden
kurumun mali yapisina bagl olarak belirlenen risk pri-
midir?
a. Likidite risk primi
Reel faiz orani
Enflasyon pirimi
Odenmeme risk primi
Vade risk primi

o a0 o
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Yasamin icinden

PAY PiYASASI

Borsa Istanbul Pay Piyasasr'nda farkli sektorlerden sirketlerin paylari, yeni pay alma haklari, borsa yatirim fonlar,
varantlar ve sertifikalar islem gormektedir. Borsa Istanbul Pay Piyasasi yerli ve yabanci yatirimeilar igin likit, seffaf

ve giivenli yatirim ortami saglamaktadir.

Pay Piyasasrnda islemler elektronik alim satim sistemi araciligiyla fiyat ve zaman onceligi kurali baz alinarak

3 <

“Stirekli Islen”,

Pay Piyasasinda islemler agagidaki pazarlarda gerceklestirilmektedir:

PAZAR
YILDIZ PAZAR

ANA PAZAR

GELISEN ISLETMELER PAZARI

YAKIN iZLEME PAZARI

KOLEKTIF YATIRIM URUNLERI VE
YAPILANDIRILMIS URUNLER PAZARI

NITELIKLi YATIRIMCI ISLEM PAZARI

PiYASA ONCESI iSLEM PLATFORMU

TANIM

Halka acik piyasa degeri 100 M TL'nin Ustiinde olan sirketler
yada BIST100 kapsamindaki sirketlerin Borsa istanbul biinye-
sinde islem gorebilecegdi pazardir.

Halka acik piyasa degeri 25 milyon TL'nin izerinde ve 100 M
TL'nin altinda olan sirketlerin Borsa istanbul biinyesinde islem
gorebilecegdi pazardir. 25 M TL kriteri ilk defa halka arz edilen
sirketler icin gecerlidir ve mevcut sirketler arasinda halka acik
degderi 25 M TL'nin altinda olup Ana Pazarda islem goéren sirket
olabilir.

Gelisme ve biliyiime potansiyeline sahip, halka acik piyasa de-
geri 25 M TL'nin altinda olan sirketlerin Borsa istanbul biinye-
sinde islem gérebilecegi pazardir. GiP'te 2 yil siireyle islem go-
ren sirketler Yildiz ve Ana Pazara gecis basvurusu yapabilirler.
Belirli gelismelerin olusmasi halinde Yildiz Pazar, Ana Pazar,
Gelisen isletmeler Pazar ve Kolektif Yatinm Uriinleri ve
Yapilandirilmis Uriinler Pazari'ndan cikarilan sirketlerin payla-
rinin Borsa istanbul biinyesinde islem gérebilecedi pazardir.

Menkul kiymet yatirm ortakliklari, gayrimenkul yatirim or-
takliklar ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari paylari ile
borsa yatinm fonlari katilma belgeleri, araci kurulus varantla-
r ve sertifikalar kot ici pazar niteligindeki Kurumsal Uriinler
Pazari’'nda islem gérmektedir.

Halka arz olmadan sadece nitelikli yatirnmcilara ihra¢ yapan
sirketlerin paylarinin sadece nitelikli yatirimcilar arasinda is-
lem gorebilecegdi pazardir.

Halka acik stattide olup, paylari Borsada islem gérmeyen sir-
ketlerden, SPK tarafindan bu Platformda islem gérmesine ka-
rar verilenlerin paylari Piyasa dncesi islem platformunda islem
gorecektir (eski uygulamadaki Serbest islem platformu).

Piyasa Yapicili Siirekli Islem” ve “Tek Fiyat” yontemlerinde otomatik olarak gerceklesmektedir.

SEMBOL
z

Kaynak:http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi

2
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Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtari

1.b  Yanitiniz yanls ise “Finansal Piyasalar ve
Finansal Yonetim” konusunu yeniden gozden
gegiriniz.

2.e  Yanitiniz yanls ise “Finansal piyasalar ve
Finansal Yonetim” konusunu yeniden gozden
gegiriniz.

3.c¢  Yanitiniz yanls ise “Finansal Piyasalarin
Siniflandirilmas1” konusunu yeniden gozden
gegiriniz.

4.2 Yamitiniz yanlhs ise “Finansal Piyasalarin
Siniflandirilmasr” konusunu yeniden gozden
gegiriniz.

5.d  Yanitiniz yanhs ise “Yatirim ve Finansman

Araglarr” konusunu yeniden gozden gegiriniz.
6.¢  Yanitiniz yanls ise “Yatirim ve Finansman
Araglar1” konusunu yeniden gézden gegiriniz
Yanitiniz yanls ise “Yatirnm ve Finansman
Araglarr” konusunu yeniden gozden gegiriniz.
Yanitiniz yanliy ise “Finansal Piyasalarda
Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar” konusu-
nu yeniden gézden gegiriniz
Yanitiniz yanls ise “Finansal Piyasalarda
Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar” konusu-
nu yeniden gozden gegiriniz
Yanitiniz yanhs ise “Faiz Oram ve Faiz Oranmin
Belirleyicileri” konusunu yeniden gézden gegiriniz.

7.d

8.b

9.b

10.d

Sira Sizde Yanit Anahtari

Sira Sizde 1

Finansal piyasalarin en 6nemli iglevlerinden biri finan-
sal varliklarin fiyatini belirlemesidir. Finansal piyasalar-
da ne kadar ¢ok alic1 ve satic1 varsa, ne kadar ¢ok islem
gerceklesiyorsa finansal varligin fiyati o derece dogru
belirlenecektir. Finansal varliklarin dogru fiyatlanmas,
yatirimcilarin aldatilma olasiigini azaltarak, piyasaya
olan giiveni articaktir. Diger taraftan dogru fiyatlama,
bu finansal varliklar: ihra¢ eden firmalar agisindan da
onemlidir. Yeni ihraglarda finansal piyasada olusan fi-
yatlarin baz alinmasi ihracin basarisini artiracaktir.

Sira Sizde 2

Borg piyasalarindan saglanan fonlar isletme agisindan sii-
reli bir kaynaktir. Diger bir anlatimla borglarin vadesi var-
dir ve bu vadenin icerisinde veya sonundan ana para ve faiz
6demesi s6zkonusudur. Buna karsilik 6zkaynaklar isletme
agisindan stiresiz niteliktedir ve hisse senedi yoluyla sagla-
nan fonlarin vadesi ve geri 6denme zorunlulugu yoktur.

Sira Sizde 3

Yatirimcilar acisindan devlet tahvili ve hazine bonosu
risksiz yatirim araglaridir. Ciinkii devletin ¢ikarmig oldu-
gu bu menkul kiymetlerde geri 6denmeme durumu soz
konusu degildir. Ozel sektér tahvili ve finansman bonola-
r1ise bor¢lanma araglaridir ve vadesi sonunda ana para ve
faizin 6denmesi gerekir. Hisse senetleri ise ortaklik hakki
verir ve kir payr 6denmemesi durumunda bir yaptirim
s0z konusu degildir. Bu durumda yatirimcilar agisindan
en risklisi 6zel sektor hisse senetleridir.

Sira Sizde 4

Tiirkiyede finansal sistemin aktiflerinin yiizde 77,8’ini
ticari bankalar olusturmaktadir. Diger bir anlatimla,
finansal sistem bankacilik odakli olarak gelismistir.
Bunun nedeni tasarruflarin azlig1 ve sermaye piyasa-
sina olan giiven eksikligidir. Bununla birlikte kamu i¢
borg¢lanma ihtiyacinin yiiksek olmasi sermaye piyasasi-
nin da yeterince gelismesini engellemistir.

Sira Sizde 5

Finansal piyasalara olan giivenin azalmasi bu piyasaya
arz edilen fonlarin sistemden uzaklagsmasina ve fon-
larin yastik altina gitmesine neden olur. Béyle bir du-
rumda fon arz ve talebi etkin bir bicimde kargilagsamaz
ve faiz oranlar ylikselir. Boyle bir durum ise yatirimla-
rin azalmasina neden olur.
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Bu iiniteyi tamamladiktan sonra;

Paranin neden zaman degerine sahip oldugunu agiklayabilecek,

Finansal islemlerde basit faiz hesaplamalarini yapabilecek,

Finansal islemlerde bilesik faiz hesaplamalarini yapabilecek,

Efektif faizi ve reel faizi hesaplayabilecek,

Esit taksitlerle 6demelerde bugiinkii ve gelecekteki deger hesaplamalarinmi
yapabilecek,

Borg geri 6demeleriyle ilgili hesaplamalari yapabileceksiniz.

© 060060

o Paranin Zaman Degeri o Efektif Faiz

o Faiz o Reel Faiz

o Basit Faiz o Gelecekteki Deger

o Bilesik Faiz o Bugiinkii Deger

« Nominal Faiz « Esit Taksitli Odemeler




GIRIS

Isletmelerde finansal kararlarin, isletme degerini maksimize edecek sekilde veril-
mesi gerektigi daha 6nceki iinitelerde de ifade edilmistir. Bu amacin gergeklesti-
rilmesi i¢in ¢esitli finansman ve yatirim alternatiflerinin karsilastirilarak isletme
degerini maksimize edecek segenegin belirlenmesi gerekmektedir. Isletmeler gibi
kisiler de; “nereden kredi bulabilirim, hangi kredinin maliyeti daha uygundur”
gibi finansman kararlariyla ve “nereye, ne tiir yatirim yapabilirim” gibi yatirim
kararlariyla karsi kars1 karsiyadir. Paranin zaman degeri ile ilgili hesaplamalar:
bilmeksizin bu tiir sorulara rasyonel cevaplar verilemez. Bu {initede bu tiir soru-
lara uygun cevaplarin verilmesinde anahtar rolii oynayan paramin zaman degeri
ilgili hesaplamalar tizerinde durulacaktir.

PARA NEDEN ZAMAN DEGERINE SAHIPTIR?

Paranin zaman degeri, para akislarinin farkli zaman noktalarinda olmasindan
kaynaklanmaktadir. Farkli zaman noktasinda alinan ya da verilen ayni miktarda-
ki para, ayn1 degerde degildir. Bugiin ya da 1 ay sonra £1.000 almaniz s6z konu-
su olsa, hangi secenegi tercih edersiniz? Para miktar1 ayni olduguna gore, dogal
olarak £1.000 ‘yi bugiin almayu tercih edersiniz. Araya 1 ay degil de daha uzun
siire girdiginde, bugiin alinacak £1.000 ile daha sonra alinacak £1.000 arasindaki
farklilik daha biiyiik olacaktir. Bugiin alinacak parayi, sonraki bir zamanda alina-
cak paradan daha degerli kilan sey zamandir. Ciinkii alinan ya da verilen paranin
o giinkii kullanim hakkindan vazgegilmesinin bir bedeli olmalidir. Bu bedel, pa-
ranin zaman degerinden dogmaktadir. Faiz; paray: sunanlar agisindan bugiinki
kullanim hakkindan vazge¢menin getirisi; parayi talep edenler agisindan da, ge-
lecekte kullanilacak parayr bugiinden kullanmanin bir bedelidir. Faizi, paranin
fiyat: olarak tanimlamak da miimkiindiir.

Enflasyonla faiz karistirilmamalidir. Enflasyonist ortamlarda faiz oranlarinin
artiyor olmasi dogaldir. Ancak; enflasyon sifir bile olsa faiz olmalidir. Eger pi-
yasada faiz orani enflasyon oranina esit ise, paranin bugiinkii kullanim hakkini
baskasina devretmenin bir bedeli olmayacaktir. Enflasyon orani piyasa faiz ora-
nindan yiiksek ise, diger bir ifade ile negatif faiz varsa, parasini borg verenin pa-
ray1 verdigi giinkii degerinden daha azina razi olmasi gerekir. Bu durum ise hem
tasarruflar1 hem de yatirimlari olumsuz etkileyecektir.
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SIRA SiZDE 7
]

Basit Faiz: Faizin, ayni
anapara iizerinden
hesaplandigi faiz hesaplama
seklidir.

Bilesik Faiz: Faizin her devre
degisen parcalar lizerinden
hesaplandigi faiz hesaplama
seklidir.

Yatirim ve kredi islemlerinde enflasyon disinda likidite, 5denmeme, vade gibi
faktorler de faiz oranlarini etkilemektedir. Risk arttik¢a uygulanacak faizin de art-
mast gerekir. Araya giren zamanin uzamasy, riski arttiran en 6nemli etken olmak-
tadir. Uzun vadeli borg vermede ya da uzun vadeli yatirimlarda beklenen faizin
ya da getiri oraninin daha yiiksek olmasinin temel nedeni, vadeyle artan risktir.

Faiz oranlariyla tasarruflar arasinda nasil bir iliski vardir?

BASIT FAiZ HESAPLAMALARI

Paranin zaman degerinin hesaplanmasinda basit ya da bilesik faiz yontemi kulla-
nilabilir. Genellikle kisa vadeli (bir yila kadar) finansal islemlerde basit faiz, uzun
vadeli (bir yildan daha uzun) islemlerde bilesik faiz kullanilmaktadir. Bununla
birlikte giinimiizde kisa vade ya da uzun vade anlayisinin iilkelere ve piyasanin
ozelliklerine gore degismesi nedeniyle kisa vadeli islemlerde de bilesik faiz uygu-
lamasi yayginlik kazanmuigtir.

Basit faizde, 6denecek faiz (borg para alma durumunda) ya da kazanilacak faiz
(para yatirma durumunda) ayni anapara iizerinden hesaplanir.

Basit faiz yonteminde kullanilacak semboller su sekilde tanimlanabilir:

I = Basit faiz tutari,

P = Anapara (baslangi¢c sermayesi, isleme konu olan para),

i = Faiz orani,

t = Zaman, sure.

Anapara, herhangi bir faiz isleminde aligverise konu olan, faizi hesaplanacak
paray1 ifade eder. Siire ya da vade, paranin kullanildig: siireyi ifade eder. Basit fa-
izli borglanmalarda faiz, siirenin tamamu i¢in ayn1 anapara tizerinden hesaplanir.
Diger bir ifadeyle anapara sabit olup, faiz, islem déoneminin sonunda 6denir. Daha
sonraki boliimlerde incelenecek olan bilesik faizde ise faiz anaparaya katilir. Dola-
yisiyla faiz, her devre degisen paralar iizerinden hesaplanir.

Faiz oranlar1 genellikle yillik olarak ifade edilir. Faiz oraninda, herhangi bir
donem belirtilmemisse daima yillik olarak anlagilmalidir. Yildan daha kisa devre-
lerden bahsedilecekse, bu devreye ait faiz orani 6zellikle belirtilmis olmalidir. Or-
negin; aylik faiz oran1 %3, alt1 aylik faiz orani %6 gibi. Basit faiz ile ilgili islemlerde
asagidaki temel formiilden faydalanilabilir:

I=P*i*t

Burada faiz orani ile siirenin uyumlu olmasina dikkat edilmelidir. Eger faiz
orani yillik olarak verilmisse siire de yillik; faiz orani aylik ya da giinliik olarak
verilmigsse, siire de aylik ya da giinliik olarak ele alinmalidur.

Bir kredi kurumuna £10.000 % 12 faiz oraniyla yatirilmagstir:
a) Bu paranmn 1.y1l sonundaki faizini,

b) Bu paranin 3.ay sonundaki faizini,

¢) Bu paranin 95 giin sonraki faizini hesaplayiniz.
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Coziim:

a) P=%10.000
i=0,12 (yillik)
t=1(yil)

=?

1=10.000*0,12*1
1=%1.200

b) t=3ay=3/12yl
I=2?
1=10.000*0,12 * 3/12
1=%300

c) t=95giin=95/360y1l
I=2?
1=10.000* 0,12 * 95/360
I1=t317

£5.000.000’lik bir krediye 4 ayda ©125.000 faiz ddenirse uygulanan yillik faiz oran
ne olur?

Coziim:
P =15.000.000 . [=P*i*t
t=4ay=4/12yill  125.000 = 5.000.000 *i* 4/12
I=1125.000 i=0,075
(i=?) i=%7,5

Hesaplamalarda virgiilden sonra yuvarlama yapildiginda, virgiilden sonra gelen
say15 ve daha biiyiik ise virgiilden dnceki say1 bir artirilmis, 5°den kiigiikse bir degi-
siklik yapilmamustir.

%6 faiz uygulayan bir bankaya £50.000 ne kadar siireyle yatirilsin ki, £500 faiz
getirisi saglansin?

Basit Faizde Gelecekteki Deger

Bir paranin, belirli bir siire sonunda, belirli bir faiz oraniyla bulacag: degere bu
paranin gelecekteki degeri denir. Diger bir ifade ile anaparaya faiz ilave edildigin-
de anaparanin gelecekteki degeri bulunur. Gelecekteki deger “S” ile ifade edilirse;

S=P+1olur

“I”’nin yerine esiti konuldugunda; S=P +P*i*t S=P(1+i*t)olur

7 XD
©)

Gelecekteki deger:Bir
paranin faiz kazandiktan sonra
ulasacagi deger.

Bir igletme bir kredi kurumundan 6 ay siireyle ©35.000 ’lik kredi aliyor. Faiz oran:
%8 olduguna gore siirenin sonunda 6denmesi gereken toplam para ne olacaktir?

Coziim:
P =135.000
i=%38
t=6ay=6/12yil
S=1
S=P(1+i*t)

S =35.000(1 + 0,08 * 6/12)
S =136.400
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iskontolama: Gelecekteki
bir degerin, belirli bir iskonto
oraniyla indirgenerek
bugiinkii degerini hesaplama
islemidir.

Bir isletme bir bankadan 8 hafta icin, % 13 faizle ©40.000 kredi almigtur.
a) I[sletme kag ¥ geri 6demede bulunacaktir?
b) Isletme ne kadar faiz deyecektir?

Coziim:

P =£40.000
i=%13
t = 8 hafta = 8/52 yil
S=2

a) S=P(1+i*t)
S =40.000 (1 + 0,13 * 8/52)
S =1£40.800

b) I=S-P=40.800-40.000 = £©800

Basit Faizde Bugiinkii Deger

Bugiinkii paranin gelecekteki degeri gibi, gelecekteki bir paranin bugiinkii degeri
de hesaplanabilir. Gelecekteki bir degerin bugiinkii degerini bulmaya iskontola-
ma da denir. Finansal kararlarda iskontolama islemleriyle sik sik karsilagilir. Gele-
cek bir tarihteki paranin simdiki degerini bulmada ya da senetlerin vade tarihin-
den 6nce paraya donistiiriilmesinde iskontolama islemleri yapilacaktir.
Bugiinkii deger, gelecek degerle ilgili esitlikten faydalanilarak;

S=P(1+i*t) P= (l—k%t) seklinde yazilabilir.

SIRA SiZDE

7,
-

Bir igletmenin 6 ay sonra alacagi ©100.000 yerine bugiin hangi degerde bir paray:
kabul etmelidir? Piyasa faiz oranlar1%16dhr.

Coziim:
S =1£100.000
i=%16
t=6ay=6/12yl

S 100.000

P= = =192.593 almas1 gerekecektir.
(1+ixt) (1+0,16%6/12)

Bir makine 3 ay vadeli olarak £50.000¢ye, 6 ay vadeli olarak £55.000’ye alinabiliyor.
Faiz oran1 %10 olduguna gore makinenin ne sekilde alinmasi avantajl olacaktir?

Ister yatirimlar, ister finansman kararlariyla ilgili olsun her bir secenek farkli za-
manlarda, farkl biiyiikliikte nakit giris ve ¢ikislarina neden olur. Bu durumda bu
alternatiflerin karsilastirilabilmesi icin nakit giris ve ¢ikislarinin karar verme za-
manindaki (ayn1 zaman noktasindaki) degerleri bulunmalidir.

Basit faizle ilgili hesaplamalar isletmelerin 6zellikle senet iskonto ettirmelerin-
de (senet kirdirma) ve para piyasasi araglarinin alim-satiminda sikga kullanilir.
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92 giin vadeli, ©500.000 nominal degerli bir hazine bonosu igin yatirimcinin bekle-
digi getiri oram %14 ise bu hazine bonosu hangi fiyattan satin alinmalidir? (Yil 365

giin)

Coziim:

Hazine bonosunun {izerinde yazili deger nominal degeri gosterir ve bu deger
bononun vade tarihindeki (gelecekteki) degeridir. Dolayisiyla nominal deger bo-
nonun gelecek degeridir. Soruda gelecekteki degeri belli olan bu bononun satin
alma giintindeki, diger bir ifade ile bugiinkii degeri sorulmaktadir.

Hazine Bonosunun Nominal Degeri (S) = £500.000

Vade (n) = 92 giin = 92/365 y1l

Iskonto Orani (i) = %14

Satis Fiyat1 (P) =?

B 500.000
(1+0,14* 92/365)

=1 482.958

Yatirimer 92 giin vadeli, £500.000 nominal degerli olan bu hazine bonosunu
satis tarihinde £482.958'den satin alacaktir. Vade doldugunda ise hazine bonosu
iade edilerek £500.000 (Anapara) geri alinacaktir. Alis fiyati ile nominal deger
arasindaki fark kadar faiz geliri elde edilmis olacaktir. Aradaki farkin 92 giinlitk
getiriyi gosterdigini unutmamak gerekir.

Elde edilen faiz = 500.000 - 482.958 = £17.042

17.042
482.958

Faiz Orani= = 0,035 ya da %3,5
%3,5 oran1 bonodan 92 giinde elde edilen faizdir. 92 giinliik faizin yillik basit
faizle karsiligs;

360

*
0,035 %

= %13,8 olur.

Yildaki giin sayis1 360 yada tam giin sayis1 alinabilir. Giin ile ilgili bir aciklama yoksa
yil 360 alinir.

Hazine bonolarinin ikincil piyasalar1 da vardir. Yani hazine bonosu alanlar, vade
tarihine kadar her an “hazine bonosu” tekrar satabilirler.Bononun satis zamaninda
hangi degerle satilacagi yine ayn1 hesaplama mantig1 ile bulunacaktir. Hazine bono-
larinin bugiinkii degeri i¢ yada dis iskonto yontemine gore hesaplanabilir. Yukari-
da i¢ iskonto yontemi kullanilmistir. D1s iskonto yontemi kullanildiginda, iskonto
tutar1 bononun vade degeri iizerinden hesaplanir. Iskonto tutar1 vade degerinden
diisiildiigiinde bugiinkii deger hesaplanmuis olur.

BiLESiK FAiZ HESAPLAMALARI

Genellikle kisa vadeli finansal islemlerde basit faiz, uzun vadelilerde bilesik faiz kul-
lanilir. Basit faizle bilesik faiz arasindaki farklilik, basit faizde sermaye her devre
degismezken, bilesik faizde her devre bir 6nceki devrenin faizi kadar artmasidur.
Her devre degisen sermayeler iizerinden hesaplanan faize “bilesik faiz”, uygulanan
yonteme de “bilesik faiz yontemi” denir. Sonuglari itibariyla diinyanin sekizinci hari-
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Tablo 3.1
Basit Faizle

Gelecekteki Deger

kas1 olarak nitelendirilen bilesik faiz kavrami temelde basittir. Asagida gosterilecegi
tizere bilesik faizde de her devrenin faizi, basit faizdeki gibi hesaplanir. Ancak; her
devrenin donem basi sermayesi bir evvelki devrenin faizi kadar artacagindan her
devre gittikge biiyiiyen sermayeler tizerinden faiz hesaplamasi yapilacaktir.

Asagida basit faizle bilesik faiz arasindaki farklilig: carpici bir bi¢imde ortaya
koyan bir tablo verilmistir. Asagida Tablo 3.1'de £100’lik bir sermayenin %10 fa-
izle, hem basit hem de bilesik faiz yontemine gore hesaplanmuis gelecek degerleri
verilmektedir.

Tablo 3.2
Bilesik Faizle

Gelecekteki Deger

BASIT FAIZ
Devre Baslangi¢ Sermayesi +  Faiz Donem Sonu Sermaye
1 100 + 10 110
2 110 + 10 120
3 120 + 10 130
4 130 + 10 140
10 190 + 10 200
20 290 + |10 300
50 590 + 10 600
100 1.090 + |10 1.100
200 2.090 + 10 2.100
210 2.190 I 10 2.200
BILESIK FAiZ

Devre  Baslangi¢ Sermayesi +  Faiz Donem Sonu Sermaye

100 + |10 110
2 110 + |11 121
3 121 + 121 1331
4 133,1 + [13.3 146,4
10 236 + |24 259
20 612 + | 61 673
50 10.672 + | 1.067 11.739
100 1.252.783 + | 125.278 1.378.061
200 17.264.116.041 + | 1.726.411.604 18.990.527.646
210 44.778.670.814 + | 4.477.867.081 49.256.537.895
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Tablo 3.1 ve 3.2de goriildiigii tizere £100’lik bir sermaye, ayni faiz ve ayni siire-
de basit faizle 2.200’ye yiikselirken, bilesik faizle £49.256.537.891’ye yiikselmek-
tedir. Bu farklilik, faizin de faiz kazandirmasindandir. Devre sayisi arttik¢a basit
faizle, bilesik faiz arasindaki farklilik bityiik boyutlara ¢ikmaktadir.

Bilesik faizde, devre sayisi az oldugunda, her devrenin faizi basit faizle hesap-
lanabilir. Fakat devre sayis1 arttik¢a bu sekilde hesaplama zorlagir. Bu durumda
bilesik faizin kolaylikla hesaplanacagi formiillerin kullanilmas: gerekecektir.

Bilesik faizde de basit faizde oldugu gibi baslangi¢ sermayesi “P”, devre faiz
orani "1, déonem sonu degeri “S” ile gosterildiginde, gelecekteki degeri veren for-
miil su sekilde elde edilebilir:

1. Dénem sonundaki deger

S,= P+P*i olur. P parantezine alinirsa S= P(1+i);

2. Dénem sonundaki deger

S,=P(1+i)+P(1+i)*i olur. P(1+i) parantezine alinirsa S,= P(1+i)(1+1)=P(1+i)?

3. Donem sonundaki deger

S;= P(1+i)?+ P(1+i)?*i olur. P(1+i)? parantezine alinirsa S3= P(1+1)%(1+1) S3=
P(1+i)3 olur. Buradan
“n” donem i¢in genellestirilmis formiil;

S, =P (1 +1)" seklinde yazilabilir. Burada S , P'nin gelecekteki degerini n, vade
boyunca devre sayisini gosterir.

Bir girisimci 5 yil sonra yapacagi bir yatirim icin bugiin bir bankada £50.000’lik he-
sap agtirmgtir. Bankanmin uygulayacagi faiz orani %12 ise girisimcinin 5. yil sonunda
bankada biriken paras: ne olacaktir?

Coziim:
P =150.000
1=0,12
n=>5yil
§=2?
S=P(1 +1)"

S =50.000 (1,12)° = £88.117 olur. Bu rakam £50.000’nin yillik %12 faizle, 5 y1l
sonundaki degeridir.

Bir igletmenin 4 yil sonra 6demesi gereken £100.000’lik bir borcunu geri ddeyebil-
mesi i¢in, bugiin bir bankada ne miktarda hesap a¢tirmalidir? (Bankanin uygulaya-
cagi faiz oran1 %11°dir).

% X
")

£55.000 hangi faiz oraniyla bilesik faize yatirilirsa 3. sene sonunda £83.648 ye ulagir?

Coziim:
P =155.000 S=P(1+i)"
S =183.648 83.648 = 55.000 (1+i)3
n=3
83.648
) 1+i)° = =1,52 1+i=41,52
1= (D7 =55 000 !

1
i=1523-1 i=%l15
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£60.000 %15 faiz oraniyla bilesik faize yatirilirsa kag yil sonra ©138.784 ’ye ulagir?

Coziim:
P =160.000 S=P(1+1i)"
i=0,15 138.784 = 60.000 (1,15)™
S=138.784 138784 _ | |on
n=>=? 60.000

2,31= (1,15)"
nlogl,15 =log2,31 n=6 yil.

Bilesik Faizde Bugiinkii Deger
Herhangi bir déonem sonundaki deger bilindiginde, bunun bilesik faize gore bu-
glinkii degeri asagidaki esitlikle bulunur:

1
P=8* o Esitlikteki

indirgeme faktorii olarak adlandirilir.

(1+1)

| ORNE|

5. yil sonunda alacaginiz £25.500.yerine faiz orani %5 iken pesin olarak hangi pa-
ray1 kabul edersiniz?

Coziim:
i=0,05
n=>5
S =125.500.
P=z

P= S _ 25500 =119.980

(40" (140,05)°

Sonug su gekilde ifade edilebilir. Bugiin £19.980’nin yillik %5 faizle, 5.yl so-
nundaki degeri £25.500dir.

Il!:]IH

£50.000 20 faizlendirme devresinde £70.000yve ulagmistir. Devre faiz oranin
hesaplayiniz.

Coziim: S
P =450.000 (1+0)" = >
. 70.000 .
- 1+i)% = =14 (1+i)=21,4
n=20 (1+1) 50.000 (1+1)
S =1£70.000
i=? 1+i=1,41/20

i=1,420_1=0,0169 = %1,69
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NOMINAL FAiZ, EFEKTIF FAiZ VE ENFLASYON

Nominal Faiz-Efektif Faiz

Yukaridaki 6rneklerde devre uzunluklar1 genellikle bir yil olarak ele alinmustir.
Ancak finansman ya da yatirimlarla ilgili kararlarda devre uzunlugu yildan daha
kisa siireli de olabilir. Tahvil faizlerinin her alt1 ayda bir ya da iig ayda bir 6den-
mesi veya bankalarda aylik, ti¢ aylik, alt1 aylik vadeli hesap actirilmasi bu duruma
ornek olarak gosterilebilir. Bu gibi durumlarda yillik olarak verilen faiz oraninin,
devre faizini bulmak gerekmektedir. Devre faiz orani, yillik nominal faiz ora- Norminal Faiz: isleme konu
ninin (cari faiz ya da piyasa faiz orani) yil igindeki devre sayisina boliinmesiyle  olanya dafinansal varliklarin
bulunur. Ornegin yillik faiz oran1 % 15 iken, dért ay vadeli bir hesap agtirilirsa, gf:;'&?f yazh olan fai
devre faiz orani ( 0,15/3) 0,05 olacaktir. Bir yil icinde dort ay, ii¢ adet oldugu igin,

yillik nominal faiz tige boliitnmiistiir. Eger hesap iki ay vadeli agilmis olursa, devre

faiz orani altiya boliinecektir.

Yildan daha kisa siireli devrelerle hesap agtirildiginda gergeklesen faiz, nomi-  gfekif Faiz: Faizin bilesik
nal faizden daha biiyiik olmaktadir. Bu faize efektif ya da gergeklesen faiz denir. faizle ve yildan daha kisa siire
Yillik nominal faiz “”, devre sayis1 “m”, devre faiz oran1 “i’, efektif faiz “r” sembo- icin hesaplanmas| durumunda
layle gosterildiginde yillik efektif faiz; gergeklegen faidi.

m

I+r= (lJri ya da kisaca
m

(1+r) =(1+i)™ formiiliiyle hesaplanabilir.

Ornegin yillik nominal faiz oran1 % 16 ve alt1 ayda bir faizlendirme yapiliyorsa (alt:
aylik vadeli hesap a¢tirilmasi gibi) yillik efektif faiz orani su sekilde hesaplanabilir:

r=%16

m=2 (1)
(1+r)—(l+0'2ﬁ]2

r = %16,64 olur.

Yine yillik nominal faiz % 16 iken, her iig ayda bir faizlendirme yapilirsa yillik
efektif faiz oran:

4
0,16]
4

(l—i—r):(l—&-

r= %16.99 olur.

Yilda bir kez faiz hesaplatilirsa efektif faiz ile nominal Faiz ayni olur.

I-VV

Nominal faiz orani %10 ise;

a) Her alti ayda,

b) Her ii¢ ayda,

c) Her ay faizlendirme yapiliyorsa efektif faiz orani ne olur?
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Tablo 3.3
Faizlendirme Sayisi
ve Yillik Efektif Faiz
Iliskisi

Coziim: \m
a) j=%10 I+r=[1+-L
m
2
m=2 . H_0,10 4
r=71
r=%10,25
2
0,10
b) j=%10 r=|1+ -1
4
r="2° r=%10,38
. \m
¢ j=%10 4r=|1+
m
=1+ 20 12—1
m=12 12
r==2° r=%10,47

Asagidaki tablo efektif faizin nasil degistigini daha agik olarak ortaya koymaktadur.

Bilesik Faizlendirme Donemi Bilesik Faizlendirme Sayisi Yillik Efektif Faiz
Yillik 1 % 10

3 Ayhk 4 % 10,38129

Ayhk 12 % 10,47131
Haftalik 52 % 10,50648
Gunlik 365 % 10,51558
Saatlik 8760 % 10,51703
Dakikalik 525600 % 10,51709

Orneklerden de goriilebilecegi gibi yillik nominal faiz sabit iken, yil iginde faiz
hesaplatma siklig1 arttik¢a yillik efektif faiz de artmaktadir.

Faiz hesaplama sikligi sonsuz olarak disiiniildiigiinde, genellikle gelis-
mis yatirim modellerinde sik¢a kullanilan bir kavram olan “siirekli bilesik
faizlendirme”soz konusu olmaktadir. “m” sonsuz oldugunda (1+J/m)™in limiti
¢/ olmaktadir. Bu durumda efektif faiz esitligi;

r=el-1 olmaktadir. €nin yaklasik degeri 2,71828dir

| ORNE

Nominal yillik faiz oran %14 iken siirekli faizlendirme ile efektif yillik faiz ne olur?

Coziim:
]=%14 r=(e)-1
r="2 r=(2,71828)%141

r=%15,0273691 olur.
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£50.000'nin %16 faiz ve siirekli faiz uygulamasiyla 4. yil sonundaki degeri nedir?

Coziim:
P = 50.000 S =50.000 x 2,718280:16x4
J=%16
n=4 S$=t94.824
S=2?

Nominal faiz oran1 %20 ise; a) Her alt1 ayda, b) Her ii¢ ayda, c) Her ay faizlendirme
yapiliyorsa, efektif faiz orani ne olur?

Faiz Oranlarinin Vade Siiresinde Degismesi

Simdiye kadar faiz oranlarinin vade siiresince degismeyecegi varsayilmistir. An-
cak uygulamada faiz oranlarinin sik sik degistigi goriilmektedir. Bu durumda
vade boyunca her devrede hangi faiz orani s6z konusu ise hesaplamalarin buna
gore yapilmasi gerekmektedir.

Bugiin yatirilan £100.000 icin ilk 2 yil %14’ten, altr ayda bir faizlendirme; devam
eden 2 yil %16dan ve 3 ay da bir faiz yiiriitiilecektir. 4. yilin sonunda bankada biri-
ken para ne olacaktir?

Coziim:
P =1$100.000 S =100.000 (1+0,07)* (1 + 0,04)8
. 0,14
i, ——=0,07 S =1179.391 olacaktir.
i 016 _ 0,04
4
n=4— 12 %2
6
n, = 8 — [2 X 2]
3
§=2?

Faiz Oranlarinin Enflasyondan Arindirilmasi

Bilindigi iizere enflasyon, zaman i¢inde mal ve hizmet fiyatlarinin ortalama di-
zeyinin yiikselmesidir. Farkli zaman noktalarindaki mal ve hizmet fiyatlarinin
karsilastirilmasi, paranin satin alma giiciindeki degismeler nedeniyle anlamli de-
gildir. Bu durumda mal ve hizmetlerin nominal degerleri yerine reel degerlerinin
karsilastirilmas1 gerekmektedir. Paranin ya da kredinin fiyat1 olan faizin de enf-
lasyondan etkilenmesi ka¢inilmazdir. Enflasyonist ortamlarda fon arz edenlerin
nominal faizden daha ¢ok reel getiriyi bilmeleri gerekmektedir. Reel getiri, para
arz edenin satin alma giiciindeki artig1 gosterir. Satin alma giiciinde bir artis yoksa
reel getiri elde edilmemis demektir. Ornegin nominal faizler %15, piyasada enflas-
yon da %15 olarak gerceklesmis ise yatirimcinin reel getirisi sifir olmus demektir.
Nominal faizlerin enflasyonun altinda olugsmasi durumunda reel getiri degil, zarar

% XD
)

Reel Faiz: Enflasyondan
arindinlmis faiz oranidir.
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s6z konusudur. Bu durumda sunulan fon karsiiginda elde edilen getiri, paranin
satin alma giiciindeki diismeyi karsilayamamaktadir. Ozellikle enflasyonun yiiksek
oldugu ortamlarda yatirimcilar i¢in nominal getiriden ¢ok reel getirinin bilinmesi
daha anlamlidir.

Reel getiri oraninin; ekonomide tasarruf hacmi ve sermayenin verimliligi gibi
uzun siireli faktorlere bagli olmasi nedeniyle, genellikle degismez 6zelliktedir. Enf-
lasyon ise siirekli dalgalanma gosterebilmektedir. Dolayisiyla enflasyon riskinin
yiiksek oldugu ortamlarda, nominal faizleri etkileyen en biiyiik faktor olan enflas-
yonun nasil dikkate alinacagi 6nemlidir. Ekonomist Irving Fisher nominal faiz,
reel faiz ve enflasyon orani arasindaki iliskiyi su sekilde ortaya koymaktadir:

(1+ Nominal Faiz Orani)=(1+ Enflasyon Oran1)(1+Reel Faiz Orani)
Formiil;

1+ Nominal Faiz O
(1+ Reel Faiz Orany) = - Nominal Faiz Oran )

(1+ Enflasyon Oran )

seklinde de yazilabilir.
Ornegin bir devlet tahvilinin nominal faizi %14, o y1l ekonomide beklenen enflas-
yon orani da %10 olduguna gore yatirimcinin reel getiri orani su sekilde hesaplanir:

(14 Nominal Faiz Oran )
(14 Enflasyon Oran )

1+ Reel Faiz Orani =

(1+0,14)
(1+0,10)

Reel Faiz Orani = %3,64

(1+Reel Faiz) =

G TN

Nominal faiz degismezken enflasyon orani beklendigi gibi gerceklesmeyebilir. Do-
layisiyla hesaplanan reel getiri orani, yatirrmcinin enflasyon tahmininde isabet de-
recesine bagl olarak degisebilecektir.

Reel faiz orani, tasarruf arziyla birlikte yeni yatirim talebine baghdir. Bu arz
ve talep dengesi, yildan yila ve iilkeden tilkeye degisir. Dolayisiyla piyasadaki no-
minal faiz oranlar1 yalnizca enflasyonla degil pek ¢ok faktorle degisiklik goster-
mektedir. Bununla birlikte enflasyondaki artma beklentisinin genellikle nominal
faizlerde de artislar yarattig1 goriilmektedir.

Finansal islemlerde unutulmamasi gereken bir durum sudur: nominal nakit akis-
lar1 nominal faiz oraniyla, reel nakit akislar1 reel faiz oraniyla faizlendirilmeli ya da is-
konto edilmelidir. Nominal nakit akislari reel faiz oraniyla isleme tabi tutulmamalidir.

Bilesik faiz genellikle “organik biiylime prensibi” olarak ifade edilir. Bu pren-
sip, sabit bir oranda degisen herhangi bir seye uygulanabilir. Dogada, ekonomiler-
de ya da isletmelerde, sabit bir degisimin s6z konusu oldugu olaylarda bilesik faiz
prensibinden faydalanmak mimkiindiir.

Bir isletmenin 2006-2013 doneminde, hisse basi kazanglarmda ortalama %9 artis
olmugtur. Isletmenin hisse bast kazanglari, 2013de £2,92 olduguna gore, (kosullar-
da onemli bir degisimin olmayacag varsayimiyla) 2018 yilinda hisse bas: kazanglar
ne kadar olacaktir?
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Coziim:

S =P (1 + i)™ temel formiilden hareketle

S =2,92(1+ 0,09)° = £4,49 olarak bulunur.

Bu isletmenin hisse bas1 kazanglari gelecekte de ayni1 hizla bityiiyecekse 2018'de
$4,49'ye ¢ikacaktr.

2005-2010 yillar: arasinda bir sehrin niifusu yillik %8 oraminda artmistir. Bu sehrin
niifusu 2010 yilinda 500.000 kisi olduguna gore 2020 yilimda ne kadar olacaktir?
(Gegmisteki biiyiimenin benzer sekilde devam edecegi varsayilmaktadir).

Coziim:
P00 =500.000  S,,,=P(1+i)"
ipiiyiime = 0:08 S,000 = 500.000 (1 + 0,08)1°
Sy020 = ? S,020 = 1.079.462 kisi
n=10

Aylik enflasyon orant %2 ise yillik enflasyon orani kag olur?

Enflasyon her devre (soruda aylik enflasyon orani verilmistir) %2 oraninda
arttigina gore enflasyonun 12 devre sonundaki degeri sorulmaktadir. Dolayisiyla
bilesik faizde “efektif faiz” hesaplarken kullanilan formiilden faydalanarak yillik
enflasyon orani bulunabilir. Ciinkii enflasyon da bilesik faiz gibi biiytime 6zelli-
gine sahiptir.

(1 + Aylik Enflasyon Oran1)!? = (1 + Yillik Enflasyon Orani)
Yillik Enflasyon Orani = (1 + 0,02)12 -1
Yillik Enflasyon Orani = %26,82

ESIT TAKSITLI ODEMELER (ANUITELER)

Esit taksitlerle yapilan 6demeler dizisine aniiite denir. Aniiitelerde; 6demelerin ve
6deme araliklarinin esit olmas: yaninda vade boyunca faiz de degismemektedir.
Kira 6demeleri, tahvil faizleri, esit taksitlerle geri 6denecek krediler gibi 6demeler
aniiitelere 6rnek olarak verilebilir.

Antiiteler, 6demelerin baslama noktasina goére, devre basi aniiiteler ve devre
sonu aniiiteler olarak gruplandirilir. Baz1 aniiitelerde periyodik 6demeler devre
basinda yapilirken, bazi 6demeler devre sonlarinda yapilmaktadir. Burada, peri-
yodik 6demelerin devre sonunda yapildig aniiiteler tizerinde durulacaktir.

Esit Odemeler Dizisinin Gelecekteki Degeri
Her devre alinacak ya da verilecek ve “A” ile ifade edilen esit taksitlerin, “n” devre
sonunda, “i” faiz oraniyla hangi degere ulasacag1 asagidaki gibi gosterilebilir:

Aniiite: Taksitlerin esit,
devre faiz oraninin ve devre
siiresinin degismedigi
odemeler serisidir.
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Esit Odemeler 0 ' 2 3 n2 n-l n \
Dizisinin Bugiin )

> A(l+i)!
Gelecekteki Degeri. > A(l+)

> A(1+i)"2

> A(l+i)3

> A(1+i)2

> A(I+i)!

A

/

Sekil 3.1’te goriildiigii iizere antiitenin gelecek degeri, her bir 6demenin ge-
lecek degerlerinin toplanmasiyla bulunabilir. Fakat periyodik 6demelerin sayist
arttik¢a bu yol pratik olmamaktadir. Yukaridaki seri incelendiginde, serinin ilk
terimi A, ortak ¢arpani (1+i) olan geometrik bir dizi 6zelligine sahip oldugu go-
riilmektedir. Bir geometrik dizide terimlerin toplam degerini veren formiil;

IIk Terim * (Ortak Carpan)™ — 1 ;
Ortak Carpan-1

di.

Bu formiilden hareketle aniiitenin gelecekteki degeri(AGD)

(1+i)" -1 (1+i)" =1
AGD = Am ya da AGD = Af
olarak yazilabilir.

Bir isletmenin 10 yil sonra odenmesi gereken borcu igin her yilsonunda bankaya
£7.000 yatirmasi gerekmektedir. Bu isletmenin 10. yil sonunda biriken parasi ne
kadardir? (Faiz oram %8dir.)

Céziim:

n=10 aGp — 44D =1

A =£7.000 !

i=0,08 (140,08)1 —1
AGD =7.0004- 1220 1

AGD =? 0.08

AGD =1101.406

Odemelerin esit olmasi daha ¢ok karsilasilan bir durum olmakla birlikte esit
olmayan 6demeler de s6z konusu olabilir. Bu durumda yukarida verilen esitligi
kullanmak miimkiin degildir. Odemelerin esit olmamas: durumunda 6deme-
lerin gelecek degeri, her bir 6demenin gelecek degerleri tek tek hesaplanarak
bulunur.

! Bir serideki terim, kendinden onceki terimin ortak ¢arpanla ¢arpilmasi sonunda

elde ediliyorsa bu dizi geometrik dizi olarak ifade edilir.
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Ornegin bir isletme, 4 y1l sonra §denmesi gereken bir borcunu agagida verilen
taksitleri bankaya yatirarak 6demeyi planlamaktadir. Uygulanan faiz oran1 %20
olduguna gore isletmenin ne miktarda bir bor¢ 6dedigi su sekilde hesaplanabilir:

1. y1l sonu £5.000

2. yil sonu £4.000

3. yil sonu £2.000

4. yil sonu £1.000

0 5.000 4000 2.000 1.000
2.400

Y

> 5760

Y

8.640
17.800

5.000 (1,20)3 = 8.640
4.000 (1,20)2 = 5.760
2.000 (1,20)! = 2.400
1.000 (1.20)° = 1.000
$17.800

Goriildiigii tizere isletme ddeyecegi 4 taksitle, toplam £17.800’lik bir borcu
itfa etmigtir. Taksitler donem sonlarinda yatirildig: igin ilk taksidin faizlendirme
devresi 3; 2. taksidin2; 3. taksidin 1 olmustur. Son taksit vade sonunda oldugu i¢in
faizlendirme yapilmamustir. Igletme bankaya yatiracagi 4 taksitle toplam £17.800
lik bir borcu geri 6demistir.

Esit Odemeler Dizisinin Bugiinkii Degeri
Asagida Sekil 3.2de her devre alinacak ya da verilecek esit taksitlerin bugiinkii
degerinin nasil hesaplanacagi gosterilmektedir.

e 0 | 2 3 n2 nl n \

........... Esit Odemeler

I P Dizisinin Bugiinki
AJ(1+i)2 | ¢

Al(1+i)} e

A(1+)"2 Le

AI(1+)™! e

A1+ Le

N /

Sekilden anlasilacagi tizere, taksitlerin bugiinkii degeri, her bir 6demenin bu-
glinkii degerlerinin toplanmasiyla bulunabilecektir. Bu yol, daha dnce de belirtil-
digi gibi, zaman alicidir. Dolayisiyla s6yle bir yol izlenebilir:
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A A A A A A
ABD= + + + . + +

4 (1) ()" ()" ()

1 1 1 1 1 1
ABD = A [ + + + .. + + ]

i) () ) ) ()

Serinin sag tarafindaki terimler A parantezine alinarak incelendiginde serinin,
ilk terimi 1 ve ortak ¢arpani (1/1 + i) olan, n terimli bir geometrik dizi 6zelligi
gosterdigi goriilmektedir. Dolayisiyla yine geometrik dizide terimlerin toplamini
veren formiilden faydalanarak asagidaki esitlik elde edilir;

A+)" -1
a+d"i

ABD =A

Yukaridaki esitlik incelendiginde goriildiigii iizere aniiitenin bugiinkii degeriyle,
antiitenin gelecekteki degerini veren formiiller birbirine benzemektedir. Aralarin-
daki farklilik antiitenin gelecek degerini bugtine indirgeyen [1/(1+i)"] faktoriidiir.

Ornegin faiz oranlar1 %6 iken, 5 yil boyunca her dénem sonunda alinacak
£1.000’nin bugiinkii degeri, her bir taksidin bugiinkii degerleri toplanarak bulu-
nabilir. Bu durumda;

ABD =

1.000 1000 1000 . 1.000 . 1.000
106 (1.06)> (1.06)° (1.06)* (1.06)°

ABD =14.212 olur.
Bu yol, dénem sayis1 az oldugunda kolaydir; fakat donem sayisi arttik¢a he-

saplama zaman alir. Bu nedenle yukarida verilen formiil aracilig: ile problem kisa
stirede su sekilde hesaplanabilir:

(1.06)° —1
(1.06)° *0.06

ABD =1000 $4.212

Ornek, bugiin £4.212 yatirildiginda, 5 y1l siireyle, yilsonlarinda £1.000’nin ali-
nabilecegi seklinde de ifade edilebilir.

G TN

Taksitlerin esit olmas1 durumunda aniiitenin gelecekteki ya da bugiinkii toplam de-
gerleri genel formiiller yardimiyla kolayca hesaplanabilir. Eger 6demeler esit degil-
se her bir 6demenin gelecekteki ya da bugiinkii degerlerinin tek tek hesaplanarak
toplanmasi gerekecektir.

3 aylik faiz oranlari %4 iken, 5 yil siireyle, her 3 ayda bir alinacak £6.000 yerine
bugiin ne miktarda bir para kabul edilmelidir?

A =1£6.000 20
" oo (LE00 1
n = 4*5=20 (14+0,04)=0,04
ABD =7

ABD = ABD =181.542
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Pesin fiyat1 ©120.000. olan bir makine taksitle satin alinmak istenmektedir. Satict ile
yapilan anlasmaya gore hi¢ pesinat 6denmeyecek ve 36 ay 6demede bulunulacaktir.
a) Yillik faiz orani %24 ise, aylik 6demeler ne olur?

b) Yillik faiz oram %18e inerse, aylik 6demeler ne olur?

Coziim:
a)
Pesin Fiyat = £120.000
i=0,24/12 = 0,02
n =36

1+ —1
Pegin Fiyat =a * STRAILES
1+ x i
120,000 = * (1+0,02)% —1
' (1+0,02)*¢ x 0,02
a=14.707,94
b)

Pesin Fiyat = £120.000 .
i=0,18/12=0,015

n =36 -\
1+1) —1

Pesin Fiyat =a * STRAILES
A+)" xi

(1+0,015)% —1
(1+0,015)*¢* 0,015

120.000 =2 *
a=14.338,29
Tahviller; kamu veya 6zel kurumlarin, finansman ihtiyaglarini karsilamak

tizere seri halde, esit degerlerde ve ayni ibareli olarak ¢ikarmis olduklar1 menkul
kiymetlerdir.

Tahviller ve hisse senetleriyle ilgili daha ayrintili bilgiler Finansal Yonetim IT’de yer
alacaktir. Bu iinitede tahvillerin degerlemesinde paranin zaman degeriyle ilgili he-
saplamalarin nasil yapilacagini gostermek iizere birkag 6rnekle yetinilmistir.

£1.000 nominal degerli, %4 faizli ve her alt ayda bir faiz demeli, 3 yil vadeli bir
tahvilden alti aylik %3,5 getiri bekleniyorsa bu tahvilin satin alma degeri su sekilde
hesaplanacaktr:

Bir tahvilin degeri, diger finansal varliklarda oldugu gibi gelecekte bu finansal var-
liktan saglanacak nakit akislarinin bugtinki degeriyle belirlenir. Tahvilden gelecekte
beklenen nakit akislar1 ise faiz gelirleri ve anapara geri 6demeleridir. Tahvillerde aksi
belirtilmedikge her devre faiz 6demesi, donem sonunda anapara 6demesi yapilir.

Ornekteki tahvile 6denecek faiz;

Nominal Deger * Nominal Faiz Orani=1.000*0,04=40. Ornekteki tahvil icin
yilda iki kez faiz 6denecegine gore, her alti ayda bir £20 (40/2) faiz §demesi ya-
pilacaktir.

g
'lV T

Kupon faizi; Sabit getirili
menkul kiymetin iizerinde
yazili olan ve dénemler
itibariyle ddenen faizdir.
Nominal deger, menkul
kiymetin iizerinde yazili olan
degerdir. Nominal faiz, tahvile
ddenecek faiz oranidir. Satin
alma ya da piyasa degeri ise
menkul degerin piyasadaki
kosullara gdre olusan fiyatidir.
Tahvillerde faiz 6demesi

yilda bir kez ya da daha fazla
olabilir.
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SIRA SiZDE

2/
l

Siirekli Aniiiteler: Taksit
sayisinin belirli olmadigi
taksitlerin siirekli olarak
devam edeceginin varsayildigi
aniiiteler.

Nominal Deger = £1.000
Faiz = £20

i=0,035

n=6(3x2)

Satin Alma Fiyat1 = ?

Tahvilin satin alma fiyati, aniiite formiliinden faydalanilarak bulunabilir.
Clinki alt1 esit taksidin bugiinkii degeri bulunmalidir. Ancak donem sonunda-
ki tahvilin nominal degeri olan £1000’nin de bugiinkii degerinin ilave edilmesi
gerekmektedir. Alt1 devre, ayni gelir elde edildiginden, hesaplama normal aniiite
formiiliinii kullanarak hesaplama su sekilde yapilir:

(1+0,035)° —1 L 1000
(1+0,035°%0,035 (1+0,035)°

Satin Alma Fiyat1 = 20

Satin Alma Fiyati = 106,571 + 813,500 = £920,07

Tahvil alicisi, bu yatirimdan, alt1 aylik %3,5 oraninda bir getiri bekliyorsa tah-
vili piyasadan £920,07’ye satin almalidir. Tahvil £920,07’nin {izerinde bir degerle
satin aliniyorsa getiri orani %3,5’in altina diisecektir.

Kiraladiginiz bir isyeri icin her ay £20.000 6demede bulunmaniz gerekmektedir. Pi-
yasa faiz oranlari aylik %2 ise alt1 aylik pesin 6deme yapmak isterseniz, ne miktarda
O6deme yapmalisiniz?

Isletmeler uzun vadeli fonlara olan ihtiyaglarini; tahviller gibi bor¢lanma arag-
lartyla karsilayabilecekleri gibi, imtiyazli ve adi hisse senetleri gibi ortaklik haklari
veren menkul kiymetlerle de karsilayabilirler. Hisse senedi, ortaklik sermayesinin
belirli bir kismini temsil eden, sahibine kdrdan pay alma, riichan hakkini kul-
lanma, yonetimi se¢me ve yonetime segilme hakki yaninda tasfiye durumunda
tasfiyeden pay alma hakkini veren, degisken gelirli bir menkul degerdir. Hisse
senetlerini ve benzeri degisken gelirli menkul kiymetlerin degerini etkileyen ¢ok
sayida degisken vardir. Bu degiskenlerin bir kismi i¢in 6ngoriiler yapilabilirken,
bir kismu1 i¢in bu olanaksizdir. Hisse senetlerini fiyatlandirma da, gelecek yillar-
da dagitilacak kar paylarinin ve senedin gelecek bir tarihte satilmas: durumunda
tiyatinin bugiinden bilinmesi gerekmektedir. Bu verilerin 6nceden bilinmemesi,
tahmin yapmanin gii¢liigii ve piyasa kosullarina bagli olarak biiytik dalgalanmalar
gostermesi nedeniyle hisse senetleri, tahvillerden daha riskli ve degerlemesi zor
menkul degerlerdir. Hisse senetlerinin degerini belirlemede de yine bu menkul
degerden gelecekte saglanacak nakit akiglarinin bugiinkii degerlerinin bulunmasi
esitliklerinden faydalanmak gerekmektedir.

Surekli Aniiiteler
Yukarida bahsedilen aniiitelerde taksitler her devre sonunda yapilan ve normal
aniiite ad1 verilen aniiitelerle ilgili olup, bu aniiitelerin devam siireleri belirlidir.
Bazi aniiitelerin ise ne kadar devam edecegi konusunda belirlilik yoktur ve bu
antiteler siireklilik gosterir. Diger bir ifadeyle bu tiir aniiitelerde vade olmayp,
esit 0demelerin “eo” sonsuza kadar devam edecegi varsayilir.

Devamli olarak yapilacak esit 6demelerin bugiinkii degeri; ABDyi veren esit-
likte “n” yerine konuldugunda;
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ABD =2 elde edilir.
1

Verilen formiil, siirekli olarak esit nakit akiglarinin s6z konusu oldugu olaylar-
da kullanilabilmektedir. Isletme degerinin belirlenmesinde (isletmelerin siireklili-
gi varsayillmaktadir) ya da uzun vadeli 6demelerde ayni esitlikten faydalanilabilir.

Ornegin devamli olarak yilda £45 kar pay1 §demesi taahhiit edilen bir imtiyaz-
I1 hisse senedinin degeri su sekilde bulunacaktir. Yatirimanin istedigi getiri orani
%20.

ABD =2 —$225
0,20

>

BORC GERi ODEMELERI

Aniiitelerin en 6nemli uygulama alanlarindan biri uzun vadeli borglarin amortis-
manidir. Uzun vadeli borglar genellikle esit taksitlerle ve esit zaman araliklariyla
-aylik, ti¢ aylik, alt1 aylik ya da yillik- geri 6denirler. Dolayisiyla bor¢lanmalarda
sik sik antiite formiillerine bagvurmak gerekmektedir.

Ornegin bir isletme bugiin almis oldugu £500.000’lik bir krediyi, yillik esit
taksitlerle 5 yilda geri 6deyecek olsun. Yillik faiz orani1 %18 olduguna gore, esit
taksitler nasil hesaplanabilir?

Alinan kredi karsiliginda 6denecek esit taksitlerin bugiinkii degeri, alinan kre-
diye esit olacaktir. Diger bir ifade ile burada aniiitenin bugiinkii degerini veren
formiilden faydalanmak gerekir.

ABD = 1500.000

140,187 —1
n=>5 500.000 =A%
i=0,18 (140,18)°0,18
A=2? A=1159.889

Isletme almis oldugu £500.000lik krediyi, 5 yilda £159.889’lik taksitlerle geri
Odeyecektir.

ornek: Bir kisi her ii¢ ayda bir, bir bankaya £20.000 yatirmaktadir. Banka %5 faiz
uyguladigina gore 10.y1l sonunda ne kadar para birikmis olur?

Coziim:
a= f20000 40
i= %1,25(0,05/4) S= 20.00010:0129" —1
0,0125
n =40 (10 x 4) S =%1.029.791
S=2

% 4,5 faiz orani iizerinden senelik devre sonlarinda yatirilan ©746.200 tutarinda
esit taksitlerle ©7 milyon vade degerli bir borg, kag taksitle amorti edilir?
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Coziim: L 1
i=0,045 S=a %
1,045" —1
= =746.200 ———
a=1746.200 . 7.000.000 0,045
n —
S= 17.000.000 L0451 =9,38
0,045
n=>7¢ 1,045" = 1,422
nlog 1,045 = log 1,422
n*0,019=0,153
n = 8 taksit
Geciktirilmis Esit Taksitli Odemeler (Geciktirilmis Aniiiteler)
Geciktirilmis 6demelerde, ilk 6deme, ilk devrenin bitiminden sonra herhangi bir
zamanda yapilir. Ornegin borg alan bir kiginin bor¢ 6demelerine bor¢landig ta-
rihten birkag sene sonra baslamasi gibi. Bu tiir 6demelerde, esit taksitli 6deme-
lerle ilgili esitliklerden faydalanilmakta; ancak gecikme siiresi kadar iskontolama
yapilmaktadir.
“n” devre devam edecek bir aniiitenin geciktirilme siiresi “g” ise boyle bir anii-
itenin bugiinkii degeri sematik olarak asagidaki gibi gosterilebilir:
T I Aniiite \
Geciktirilmis Egit Baglangic:
Taksitli Odemeler |
I 2 3 4 n n

gecikme siiresi

< g »| <€

Oncelikle n devrelik ddemelerin, taksitlerin baglama noktasindaki degerleri
bulunur. Sonra elde edilen deger, geciktirilme siiresi dikkate alinarak, sifir zaman
noktasina indirgenir. Bu durumda normal aniiitede kullanilan formiilden hareketle
geciktirilmis 6demelerin bugiinkii deger (ABD g) esitligi su sekilde yazilabilir.
LD -1, 1 L)1

Ao (g P ARABDE=T

ABDg =a

3 sene ddemesiz olmak iizere alinan bir borg, her yil £500.000lik esit taksitlerle 5
senede geri ddenecektir. Faiz oramt %12 ise alinan bor¢ miktari nedir?

n=>5

a =1500.000

g = 3 (geciktirilme siiresi)
i=%12
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Eﬁzﬁm: RS . (140,127 1
BD =a*———— BD_ = 500.000
g ? (1+1)"8 % 8 (140,123 *0,12

ABD =11.282.904

Kalan Bor¢ Miktarinin, Esit Taksitlerdeki Faiz ve Anapara
Payinin Hesaplanmasi
Hem borg¢ alanlar hem de borg verenler sik sik herhangi bir tarihteki kalan bor¢
miktarini bilmek isterler. Kalan bor¢ miktar: muhasebe agisindan gerekli oldugu
gibi, borcun vadeden 6nce 6denmesi durumunda da gereklidir. Kalan borgla bir-
likte esit taksitlerin ne kadarinin anapara payi, ne kadarinin ise faiz oldugu bilin-
melidir. Faiz 6demeleri vergiden diisiilebilen bir giderdir. Bu nedenle isletmeler
odedikleri borg taksitlerinde ne kadar faiz 6dendigini hesaplamak durumunda-
dirlar. Diger taraftan esit taksitlerdeki anapara pay1 da, dagitilabilir karin belir-
lenmesinde 6nemlidir. Anapara 6demeleri vergiden diisiilemez: ancak karpayi
dagitim kararinda o y1l 6denmesi gereken anapara paylar: dikkate alinmalidir.
Tim taksitlerin esit olmasi durumunda 6demeler, yukarida verilen 6rnekte
gorildigi tizere normal aniiite formiiliinden faydalanilarak bulunur. Belirli bir
tarihteki kalan borg ise; 6denmemis taksitlerin bugtinkii degeriyle hesaplanir.

Esit taksitlerle bor¢ 6demelerinde her taksit, hem faiz hem de anapara payindan

olusmaktadr. ilk taksitte faiz tutar1 en biiyiik, anapara pay1 en kiiciik olmaktadr.
Daha sonraki taksitlerde faiz azalirken, anapara pay1 artmaktadr.

Alinan £50.000.000 kredi %5 faizle ve 6 ayda bir yapilan esit 6demelerle 3 yilda
amorti edilecektir.

a) 6 ayda bir yapilmas: gereken esit 0deme tutarim bulunuz.

b) Odeme planim yaparak herbir taksitteki faiz ve anapara payimi hesaplayiniz.

Coziim:
a) E L
Alinan Kredi = £50.000.000 R=8"———"
(1+)" .1
i=0,025 (@1 .
1 25)0 1
50.000.000 = a 1 %:025)
n=3x2=6 (140,025)° . 0,025
a="?
a=19.077.499

Isletme almis oldugu £50.000.000’yi £9.077.499 olan 6 esit taksitle geri
odeyecektir.
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b) Odeme plan1

Dénem Donem Bas.Borg Donem. Son. Do6nem Sonunda Dénem Taksidi
Miktan Odenen Faiz Ode. Anapara
1 50.000.000 1.250.000 (1) 7,827.499 (2) 9.077.499
2 42.172.501 (3) 1.054.313 (4) 8.023.186 (5) 9.077.499
3 34.149.315 853.733 8.223.766 9.077.499
4 25.925.549 648.139 8.429.360 9.077.499
5 17.496.189 437.404 8.640.095 9.077.499
6 8.856.094 221.405 8.856.094 9.077.499
4.464.994 50.000.000 54.464.994

(1) 50.000.000 * 0.025 = 1.250.000 11k taksitteki faiz tutari

(2) 9.077.499 - 1.250.000 = 7.827.499  Ilk taksitteki anapara tutar1

(3) 50.000.000 - 7.827.499 = 42.172.501 11k taksit 6dendiginde kalan borg

(4) 42.172.501 * 0,025 = 1.054.313 Ikinci taksitteki faiz tutar1

(5) 9.077.499 - 1.054.313 = 8.023.186  Ikinci taksit 6dendiginde kalan borg

[tfa ya da 6deme plany, az taksitli bor¢ 6demelerinde yukarida gosterildigi gibi
kolaylikla yapilabilir. Cok taksitli 6demelerde ise cebirsel yolla hem herhangi bir
taksitten sonra kalan borcu hem de taksitteki faiz ve anapara pay1 daha kolay bu-
lunabilir.

Esit taksitlerle bor¢ 6demelerinde herbir taksitteki anapara ve faiz paylar1 degismek-
tedir. Faiz payi ilk taksitte en yiiksek son taksitte en diisiiktiir. Dogal olarak anapara
pay1 da ilk taksitte en diisiik son taksitte en yiiksek olur. Ilk taksitteki faiz tutar1 bor-
cun tiimii iizerinden, sonraki taksitlerin faiz tutar1 kalan borg iizerinden hesaplanir.

l||i]‘|:|[<

SIRA SiZDE

7

Bir onceki soruda 4. odeme yapildiginda kalan borg (iki taksit kalmstir) cebirsel
olarak soyle hesaplanabilir:

Coziim:
(1+0,025)%> —1
(1+0,025)> * 0,025

Odeme planindaki rakamla, bulunan bu rakam arasindaki farklilik virgiilden
sonraki sayilarin yuvarlatilmasindan kaynaklanmaktadir.

=117.496.191

Kalan Bor¢ = 9.077.499

Alinan 120.000 kredi 18 ayda, aylik esit taksitlerle geri 6denecektir. Aylik faiz orani

%2 ise;

a) Esit taksitleri

b) 1. taksitteki anapara ve faiz tutarini

c) 10. taksitten sonra kalan borcu, 11 taksitteki faiz ve anapara paylarini cebirsel
yolla hesaplayiniz.
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Ozet

ST Paramin neden zaman degerine sahip oldugunu

agiklamak.

Yatirim ya da finansmanla ilgili farkli secenekle-
rin farkli zaman noktalarinda farkli miktarlarda
para giris-gikislar1 s6z konusu olmaktadir. Pa-
ranin zaman degeriyle ilgili hesaplamalar1 bil-
meksizin bu segenekleri karsilastirarak dogru
kararlarin verilmesi miimkiin degildir. Araya
zamanin girmesi bugiinkii parayi, digerine gore
degerli kilmaktadir.

oo Finansal islemlerde basit faiz hesaplamalarin

AMAG

(LY yapmak.

Faiz hesaplamalarinda basit ya da bilesik faiz
yontemi kullanilabilir. Genellikle bir yila kadar
vadeli finansal islemlerde basit faiz, daha uzun
vadeli islemlerde bilesik faiz kullanilmaktadir.
Giiniimiizde kisa vadeli islemlerde de bilesik faiz
kullanimi artmustir.

Basit faizde faiz tutari, her devre degismeyen
ana para tizerinden hesaplanir. Faiz, isleme konu
olan para miktarina, faiz oranina ve siireye baglh
olarak degisir.

‘O Finansal isletmelerde bilesik faiz hesaplamalarim

AMAG

3V yapmak.

Finansal iglemlerde bilesik faizde faiz, basit fa-
izde oldugu gibi yalnizca anapara {izerinden
hesaplanmaz; her devre kazanilan faiz ana pa-
raya ilave edilerek her devre degisen sermayeler
tizerinden faiz hesaplanir. Bu durumda faizin
de faizi hesaplanmaktadir. Devre sayisi az, faiz
oranlar1 disiik oldugunda basit faiz ve bilesik
faiz arasinda farklilik kiiciik iken, devre sayisi ve
faiz oranlari arttik¢a farklilik ¢cok biyiik boyut-
lara ulagsmaktadir

AMAG

&)

Efektif ve reel faizi hesaplamak..

Efektif faiz gerceklesen faiz anlamindadir. No-
minal faizler degismezken faiz hesaplama sikli-
g1 arttirilarak yillik efektif faiz nominal faizden
daha yiiksek hale getirilebilir. Rell Faiz para arz
edenin satin alma giicindeki artis1 ifade eder.
Nominal faizden daha ¢ok reel faizin hesaplan-
mast enflasyonis iilkelerde daha 6nemlidir. RRe-
el faiz, nominal faizin enflasyondan arindirilma-
styla hesaplanir.

O Esit taksitlerle 6demelerde bugiinkii ve gelecekteki

AMAG

D

AMAG

&)

deger hesaplamalarini yapmak.

Belirli bir zaman stireci icerisinde, esit araliklar-
la verilen ya da alinan esit 6demeler dizisi anii-
ite olarak adlandirilir. Aniitelerde; 6demelerin
ve 6deme araliklarinin esit olmas: yaninda vade
boyunca faiz de degismemektedir.

Antiteler, 6demelerin baglama noktasina gore,
devre bag1 ve devre sonu olarak gruplandirilir.
Bazi antiitelerde periyodik 6demeler devrenin
baginda yapilirken - kira 6demeleri gibi- bazi
6demelerde devre sonunda -kredi taksitlerinde-
ki gibi- yapilir. Odemeleri her devre sonunda ya-
pilan aniiitelere normal aniiite denilir. Az sayida
taksitten olusan antiitelerde gelecekteki toplam
deger ya da bugilinkii deger her bir taksit i¢in
ayr1 ayr1 hesaplama yapilarak bulunabilir. Ancak
cok taksitli 6demelerde bu sekilde hesaplama za-
man alicidir. Geometrik dizi 6zelliginden fayda-
lanarak gelistirilmis formiiller yardimiyla bu tiir
hesaplamalar kolaylikla yapilabilmektedir.

Borg geri 6demeleriyle ilgili hesaplamalar: yap-
mak.

Uzun vadeli borglar genellikle esit taksitlerle ve
esit zaman araliklariyla geri 6denirler. Dolayisiy-
la bor¢lanmalarda aniiite formiillerine bagvur-
mak gerekmektedir. Yine aniite formiillerinden
faydalanarak herhangi bir tarihteki kalan borcu,
herhangi bir taksitteki faiz ve anapara payini he-
saplamak miimkindiir.
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Kendimizi Sinayalim

1. Asagidakilerden hangisi yanligtir?

a.

b.

Enflasyon sifir ise faiz orani da sifir olabilir.
Nominal faiz enflasyonun altinda ise negatif faiz
s6z konusudur.

Nominal faiz enflasyon oranina esit ise paranin
zaman degeri sifir olur.

Nominal faiz orani enflasyon oranindan bityitk
ise paranin zaman degeri sifirdan biiyiik olur.
Paranin zaman degeri, paranin bugiinki kulla-
nim hakkindan vazge¢gmenin bir bedelidir.

2. Bir bankaya yillik %14 faizle yatirilan £2500 kars1-
liginda £146 faiz alindigina gore, s6z konusu para ban-
kaya ne kadar siireyle yatirilmigtir?

a.

-V R

5ay
6 ay
7 ay
8 ay
10 ay

3. Bir igletmenin bir bankaya olan £50.000 lik borcu-
nun vadesi 6 aydir. Yillik faiz oran1 %16 olduguna gore,
isletme borcunu bugiin pesin 6demek isterse bankaya

kag¢ ¥ 6deme yapmalidir?
a. 38.148
b. 39.147
c. 43.146
d. 46.296
e. 47.148

4. $10.000 nominal degerli, 92 giin vadeli bir hazine
bonosu £9.631'den satiga sunulduguna gore yatirim-
cinin getiri orani ne olur? (Yil 360 giin.)

a.

-V I~

%12
%13
%15
%16
%17

5. Birbankada 3 ay vadeli hesap agtirildiginda 3. yilin
sonunda £8.979 elde edilmistir. Faiz oran1 yillik %20
ise ne miktarda para yatirilmis idi?

a.

I = I N

4.189
5.000
5.212
5.162
6.125

6. Bir bankaya £25.000 alt1 aylik vadeli olarak 2 yil
i¢in yatirilmustir. 6 aylik faiz orani %8 ise geri alinacak
para ne oldu?

a. 34.012
b. 33.012
c. 35.000
d. 35.123
e. 35.129

7. Yillik nominal faiz %24 oldugunda, 4 ay vadeli he-
sap actirilirsa devre faiz orani yilizde kag olur?
a. 5

o a0 o
® N9
w

8. Aylik faiz oran1 %1,5 ise yillik efektif faiz oran1 yiiz-

de kac olur?
a. 17,8
b. 17
c. 18,12
d. 19,56
e. 21

9. Her ay sonunda bir bankaya £5.000 yatiran bir is-
letme 4. y1l sonunda ne kadar para biriktirebilir? (Aylik
faiz oranm %2.)

a. 342.600
b. 352.035
c. 381.197
d. 392.655
e. 396.768

10. Bir isletme bankadan almis oldugu £149.579’lik
krediyi 40 ayda, ay sonlarinda hangi esit taksitlerle geri
odeyecektir? (Aylik faiz orani %1,5)

a. 5.000
b. 5.190
c. 5.195
d. 5.200
e. 5210
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Yasamin icinden

Negatif faiz nedir, neden uygulanir?
Merkez bankalarinin son dénemde giindemini ‘negatif
faiz’ mesgul ediyor...

Kaynak: A+ A-16 Subat 2016

Kiiresel ekonomik krizle merkez bankalarinin politi-
ka araglarina eklenen parasal genisleme ve sozle yon-
lendirmenin ardindan son giinlerde giindemi “negatif
faiz” mesgul ediyor.

ABDde 2006 sonlarinda “mortgage” piyasasinda pat-
lak veren likidite krizi, 158 yillik Amerikan Yatirim
Bankas: Lehman Brothers'in 15 Eyliil 2008de iflas et-
mesiyle tiim diinyanin giindemine oturdu. Bu tarihten
sonra tiim diinya ekonomi ve finans piyasalarinda et-
kisini gosteren bu krize miidahale ise alisgitlmadik yon-
temlerin baglangici oldu.

Bu donemin tarihe gegen isimlerinden eski ABD Mer-
kez Bankasi (Fed) Baskani Ben Bernanke 6nciiliigiin-
de, Bityiik Buhrandan bu yana uygulanan en agresif
politikalara bagvurularak 2008 yilinda mortgage piya-
sasina dayali tahvil satin alimina baglandi.

“Parasal genisleme” olarak bilinen bu uygulamaya ila-
veten, faiz oranlarini da sifira yakin seviyelere indiren
Fed, “sozle yonlendirme”yi de politika setine ekleyerek
yeni bir uygulamaya daha 6nciiliik etti.

Bu siirecte parasal genislemede Fed’i, Avrupa Merkez
Bankas: (ECB) ve Japonya Merkez Bankasi (BoJ) takip
ederken, “sozle yonlendirme” bir¢ok merkez bankas:
tarafindan kullanildi.

Tim bunlar yasanirken, cansiz i¢ talep ve distik enf-
lasyon sorunlariyla miicadele igin Isveg, Isvigre, Da-
nimarka ve ECB gibi merkez bankalari, negatif faiz po-
litikasin1 benimsedi. Son olarak BoJ'un da negatif faiz
uygulamasina ge¢mesi ise bu konuyu giindemin odak
noktasina tagidi.

Negatif faiz nedir?

Ekonomiyi canlandirmak i¢in ortaya atilan bir para
politikas: olan negatif faiz ile merkez bankalari, banka-
larin kendisinde tuttugu cari hesaplara uyguladigi faizi
eksiye diigiiriiyor. Boylece bankalara “Bana yatirdigin
para i¢in faiz vermem, iiste para alirim. Bu paray1 bana
yatiracagina, kredi ver” mesaj1 veriliyor. Negatif faiz
uygulamasi, sirketler icin borglanma maliyetlerinin
diisiirtilmesini ve kredi talebinin artmasini hedefliyor.

Neden negatif faize bagvuruluyor?

Parasal genisleme, sozle yonlendirme, dusiik faiz gibi
uygulamalara ragmen kiiresel ekonomik krizin olum-
suz etkilerinin hala bir¢ok tilke ekonomisinde giderile-
medigi goriilityor.

Cin odakli gelismeler, Avrupada ekonomik toparlan-
manin hala istenilen diizeyde olmamasi, diisiik talep,
zayif kiiresel ekonomik aktivite problemlerinin yani
sira enflasyon, bircok gelismis tilkede yiizde 2’lik hede-
fin oldukga altinda seyrediyor.

Ekonomik biiytimeye iliskin artan tedirginliklere, sert
diisen petrol fiyatlar1 da eklenince enflasyonun tizerin-
deki agag1 yonlii bask: artiyor.

Tum bu gelismeler, “saglikli ekonomilerde bagvurul-
mayan bir yontem” olarak bilinse de gelismis tilke mer-
kez bankalarinin “negatif faiz” silahini kullanmasina
gerekee gosteriliyor.

Ulkelerin s6z konusu politikaya gegmesinin nedenleri
arasinda “ticarette rekabet Gistiinliigli saglama” da bu-
lunuyor. Ciinki tilkeler negatif faize gectiginde kendi
yerel para birimi degersizleseceginden, ihracatta reka-
bet tistiinliigii elde ediyor. Bu da negatif faiz uygulama-
styla “kur savaslarini” giindeme tasiyor.

Negatif faiz uygulayan iilkeler

Halihazirda Danimarka, Isvec, Isvicre, ECB ve Bo] ol-
mak tizere 5 gelismis {ilke merkez bankasi negatif faiz
uyguluyor. S6z konusu merkez bankalarindan mevdu-
at faiz oran1 Danimarkada yiizde eksi 0,65 ve Isvec'te
yiizde eksi 0,50 diizeyinde bulunuyor. Gegen yilin ocak
ayinda negatif faize gecen Isvigrede ise bu oran yiizde
eksi 1,25 olarak belirlenmis durumda.

Ulke Faiz orani
isvicre -1,25
Danimarka -0,65
isvec -0,50
Avrupa (ECB) -0,10
Japonya -0,10
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ECB ise 2015 yilinin Haziran ayinda tahvil alimlari-
nin yani sira mevduat faizini yiizde eksi 0,10 diizeyine
indirmisti. Negatif faiz uygulamasinin bankalar1 zor
durumda birakmamasi i¢in ECB ayrica bankalara ek
tegvikler saglamist.

Negatif faiz uygulamasina son olarak Bo] gecerek, 29
Ocak’ta merkez bankasinda tutulan cari hesaplara uy-
gulanan faizi yiizde eksi 0,10’ ¢ekmisti. Ayni zamanda
parasal tabani yillik 80 trilyon yen artiran banka, boy-
lece hem niceliksel hem de niteliksel parasal genisleme
(QQE) politikasina gegme kararr almusti.

Negatif faiz uygulamasinin riskleri

Negatif faiz politikas: uygulayan {ilkelerde, ekonomi-
deki aktorler nakit paray: faiz 6dememek i¢in banka-
lar yerine kendi kasalarinda tutmayi tercih edebiliyor.
Bu nedenle ekonomideki aktorlerin nakit paraya ta-
lep gosterecegi endisesi, negatif faiz politikasinda “en
onemli risk” seklinde nitelendiriliyor.

Bankalarin merkez bankalarinda tutacaklar: kaynakla-
rin olusturacagl maliyet de negatif faiz uygulamasinda
bir diger sorun olarak 6ne ¢ikarken, negatif faizdeki bir
devlet tahvilinin alic1 bulup bulamayacag: da soru isa-
retlerine yol agryor.

Tiim bunlar da s6z konusu politikanin, bankalarin ma-
liyet yapilar1 ve karliliklarini negatif etkilemesi riskini
beraberinde getiriyor.

Bu risklere ragmen reel faizin daha 6nemli olmasi, ne-
gatif faizden alinan bir devlet tahvilinin daha pahaliya
satilma ihtimali ve bankalarin faiz yapilarini maliyete
gore ayarlayabilmeleri; negatif faiz politikasini teoriden
Oteye gecerek gercek yasamda kullanilir hale getiriyor.
Ziraat Yatirim Ekonomisti Bora Tamer Yilmaz:
Sozle yonlendirme ve parasal genislemenin etkisi
azaldi

Konuya iliskin AA muhabirine degerlendirmelerde
bulunan Ziraat Yatirnm Ekonomisti Bora Tamer Yil-
maz, gelismis {ilkelerde merkez bankalarinin sifir faiz
politikasindan negatif faiz politikasina ge¢cmeye basla-
diklarini hatirlatti.

Eskiden merkez bankalarinin, ekonomi durgunluk
donemine girdiginde faizleri en fazla sifir seviyesine
kadar ¢ekebileceginin varsayildigini animsatan Yilmaz,
yatirim ve tasarruflarin, finansal kosullarla negatif bol-
gede kesistigi durumlarda para politikalarinin islevsel-
liginin azaldigini dile getirdi.

Yilmaz, bu nedenle Fed’in 2008 “Lehman” krizi son-
rasinda “sozle yonlendirme” politikasin1 baglatarak,
piyasalar1 beklenti kanali {izerinden ydnlendirmeye
calistigini anlatty.

Daha sonra Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
(TCMB) da dahil oldugu pek ¢ok merkez bankasinin
sozle yonlendirmeyi, iletisim stratejileri tizerinden po-
litika araclarina dahil ettiklerini belirten Yilmaz, sun-
lar1 kaydetti:

“Beklentileri y6netme konusunda fiilen duruglarini
desteklemek icin de merkez bankalar: parasal genisle-
me kullanarak piyasalara likidite saglad: ve bilancola-
rin1 genisletti. Ancak aradan gegen siire zarfinda sozle
yonlendirme etkisi azalmaya bagladi. Ciinki diinya ge-
nelinde piyasa faizleri sifir seviyesine yaklasirken vade
primi de son derece diisiik seviyelere geldi. Enflasyon
beklentileri ise diisen piyasa faizleriyle ayn1 oranda ar-
tis gostermedi ve halen piyasada fiyatlanan enflasyon
beklentileri, tarihi diisiik seviyelerde seyrediyor.”
Yilmaz, s6zle yonlendirmenin sinirlarina ulagilinca pa-
rasal genislemenin de etkinliginin azaldigini vurgula-
yarak, piyasada parasal genisleme gerceklestirebilmek
i¢in yeterli miktarda devlet tahvili bulunmadigina dik-
kati cekti.

Merkez bankalarinin devlet tahvillerini satin alip bi-
langolarin: biyiittitkge piyasada arz talep dengesinin
bozuldugunu aktaran Yilmaz, ayrica piyasa faizlerinin
de gelismelerden olumsuz etkilendigini séyledi.
“Genel anlamiyla negatif faiz uygulayan {ilkelerde fi-
nansal kosullar iyilesiyor”

Yilmaz, bu nedenle hem sozle yonlendirme hem de
parasal genislemenin etkinligi azaldigi icin merkez
bankalarmin sifir faiz politikasindan vazgecerek, daha
onceden ¢ok zor kabul edilebilecek negatif faiz politi-
kasini devreye aldigini dile getirdi.

Merkez bankalarinin, 2008 Lehman krizi sonrasinda
yenilikei politikalar1 hayata gegirdigini animsatan Yil-
maz, $6yle konustu:

“Her tilke hem kiiresel finans kosullar1 hem de ken-
di yerli finans kosullarini dengeleme ¢abasinda.
TCMBnin koridor, rezerv opsiyon mekanizmasi gibi
sistemleri gelistirmesi gibi gelismis iilke merkez ban-
kalar1 da kendi sistemlerini gelistiriyor. Negatif faiz
politikasi da kriz sonrasindaki yeniliklerden birisi. Pek
¢ok uluslararasi kurulus, negatif faiz konusunda ciddi
aragtirmalar yapmaya ve yayimlamaya bagladi. Bu ko-
nunun oniimiizdeki yillarda daha fazla konugsulup tar-
tistlmasini bekleriz. Ek olarak yine yapilan aragtirmalar
sunu gosteriyor ki faizler tahmin edilenden ¢ok daha
fazla eksi bolgeye gidebilir. Ornegin gelismis iilkelerde
faizlerin ytizde eksi (-) 4 ila yiizde eksi (-) 5 seviyesine
kadar ulagmasi miimkiin gériintiyor.”
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Ziraat Yatirnm Ekonomisti Yilmaz, negatif faiz uygula-
yan {ilkelerdeki duruma iliskin de degerlendirmelerde
bulunarak, “Bu tilkelerde su ana kadar bazi ticari ve
kurumsal hesaplar disinda genel hane halki mevduat
faizleri heniiz eksiye diigmedi. Genel anlamiyla negatif
faiz uygulayan iilkelerde, finansal kosullarda beklendi-
gi gibi iyilesme gozleniyor. Ornegin Euro Bolgesinde
toparlanma negatif faiz politikasiyla gii¢ kazaniyor”
ifadelerini de kullandu.

2

Kaynak:http://www.dunya.com/finans/haber-
ler/negatif-faiz-nedir-neden-uygulanir-habe-
ri-307723(27.03.2017)

Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtari

l.a  Yamitiniz yanhs ise “Para Neden Zaman Dege-
rine Sahiptir” bolimiinii gozden gegiriniz.

2.a  Yamtiniz yanhs ise “Basit Faiz Hesaplamalar1”
boliimiinii gozden gegiriniz.

3.d  Yanitiniz yanls ise “Basit Faiz Hesaplamalar1”
bolimiinii gozden gegiriniz.

4.c¢  Yanitiniz yanlis ise “Basit Faiz Hesaplamalar1”
boliimiinii gozden gegiriniz.

5.b  Yanitiniz yanhs ise “Bilesik Faiz Hesaplamalar1”
boliimiinii gézden gegiriniz.

6.a  Yanitiniz yanlis ise “Bilesik Faiz Hesaplamalar1”
boliimiinii gozden gegiriniz.

7.e  Yanitiniz yanls ise “Nominal Faiz, Efektif Faiz
ve Enflasyon” boliimiinii gézden gegiriniz.

8.d  Yanitiniz yanls ise “Nominal Faiz, Efektif Faiz
ve Enflasyon” bélimiinii gézden gegiriniz.

9.e  Yanitiniz yanls ise “Esit Taksitli Odemeler” bé-
limiint gézden gegiriniz.

10.a  Yanitiniz yanls ise “Borg Geri Odemeleri “ bo-

limiini gozden gegiriniz.

Sira Sizde Yanit Anahtari

Sira Sizde 1

Faiz, paray1r sunanlar agisindan bugiinkii kullanim
hakkindan vazge¢menin getirisi oldugu igin tasarruf
sahipleri faiz oranlarini yakindan izleyecek ve karar-
larin1 faiz oranlarina gore sekillendireceklerdir. Bu
nedenle faiz oranlar1 arttik¢a, faiz getirisine yonelen
tasarruflarin da artmasi beklenebilir. Faiz oranlarinin
diismesi durumunda ise faiz getirisi saglayan yatirim-
lara yonelen tasarruflarin azalmasi ve bu tasarruflarin
baska alternatiflere yonelmesi beklenebilir.

Sira Sizde 2
i=%6

P =50.000
I=%500
t=2?
I=P*r*t

500 =50.000 * 0.06 * t
t=0,17 yil = 0,17%12= 2,04 ay
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Sira Sizde3
$,=150.000 (3 ay vadeli alis)
$,=55.000 (6 ay vadeli alis)

P,=?
P,=?
(1+i*7)
50.000

= =£48.780
L (1+0,10%3/12)

(ilk segenek i¢in bugiinkii deger)
55.000

= +52.381
2 (1+0,10%6/12)

(ikinci segenek i¢in bugtinkii deger)
Bu makineyi {i¢ ay vadeli olarak £50.000 fiyata almak
daha uygundur.

Sira Sizde 4

S =100.000

n=4

i=%11

p=?

Sn=P(1+i)"
100.000 = P (1,11)4
P=165.873

Sira Sizde 5
a)j = %20
m=2

r==2
m

lir=|1+21
m

I+

=

2
0,20
—1
2

r=%21

b) j = %20
m=4

r=%21,55

) j= %20
m=12
r=2

l4+r=

m

1+
m

12
0,20
r=\1+ —1
12

r=%21.94

Nominal faiz oran1 %20 iken 6 ayda bir faizlendirme
yapildiginda yillik efektif faiz %21, 3 ayda bir faizlen-
dirme yapildiginda %21,55, her ay faizlendirme yapil-
diginda ise %21,94 olmaktadir. Faizlendirme siklig1
arttikca efektif faiz de artmaktadir.

Sira Sizde 6
(1+0,02)° -1

(1+0,02)%0,02

O6demede bulunmak gerekmektedir.

ABD = 20.000 =112.029

Sira Sizde 7
a) Alman kredi = £120.000
n=18
i=%2
a=¢
18
120.000 = a# a=18.004
1,02°° x 0,02

b) Ilk taksitteki faiz tutary; 120.000x0,02 = £2.400
flk taksitteki anapara tutari; 8.004-2.400 = £5.604

¢)10. taksit 6dendikten sonra kalan 6deme sayis1 8 ol-
duguna gore;

8
1,02° —1
Kalan borc = 8.004 * —

— < =158.633
1,02° *0,02

I1L.taksitteki faiz tutari; 58.633x0,02 = £1.173
I1. taksitteki anapara tutar; 8.004-1.173 = £6.831
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Bu iiniteyi tamamladiktan sonra;

Finansal analiz tiirlerini, analizde kullanilan finansal tablolar1 ve analiz teknik-
lerini tanimlayabilecek,

Oranlar yoluyla isletmeleri analiz edebilecek,

Isletmenin karhiligi ile finansal oranlar arasindaki iliskileri aciklayabilecek,
Kargilagtirmali, yiizde ve egilim analiz tekniklerinin finansal analizde nasil kul-
lanildigini agiklayabileceksiniz.

006 ©

o Finansal Analiz o Kargilastirmali Analiz
o Oran Analizi o Yiizde Yontemiyle Analiz
e Du Pont Analizi o Egilim Yiizdeleri Analizi




GIRIS
Finansal yonetimin temel amacinin, isletme degerini maksimize edecek kararlar
vermek oldugu ilk iinite belirtilmisti. Piyasa degeri finansal tablolarda goriilme-
se de, piyasa degerinin diismesini ya da yiikselmesini etkileyecek degisimleri fi-
nansal tablolardan elde edilecek bilgilerle gormek miimkiindiir. Finansal tablolar,
bazi eksikliklerine ragmen finansal yonetim kararlarinin isletmenin performansi-
ny, riskini nasil etkiledigini ortaya koyabilir. Finansal analiz yapilarak isletmenin
hem mevcut durumu hem de ge¢mis finansal kogullar1 degerlendirilip, gelecekle
ilgili planlama galigmalarina 151k tutacak bilgiler elde edilebilir. Finansal analizle
isletmenin giiclii ve zayif yonleri belirlenmeden gelecegi planlamak miimkiin de-
gildir. Finansal analizle;

o Isletmenin temel ve ikincil amaglara ulagip ulasamadigini 6lgmede,

o Isletme amagclarini gerceklestirememisse nedenlerini aragtirmada,

o Isletmenin faaliyetlerinde bagar1 ve etkinlik diizeyini 6lgmede,

o Isletmenin iiretim ve fiyatlama politikalarini degerlendirmede,

. Isletme faaliyetlerini kontrol etmede,

o Planlama yapma ve basarisizliga karsi 6nlemler almada 6nemli faydalar

saglanir.

FiNANSAL ANALIZ TURLERI, ANALiZDE KULLANILAN
FINANSAL TABLOLAR VE TEKNIKLER

Finansal analiz; analizin yapilma amacina, analizin yapilis bi¢imine, analizi yapa-
cak kisilere gore degisik sekillerde yapilir.

Finansal Analiz Tiirleri

Amacina Gore Finansal Analiz: Analizin yapilma amacina gore finansal analiz yo-
netim, yatirim ve kredi analizleri olarak ii¢ sekilde yapilir. Yonetim analizi; yo-
netim fonksiyonunun yerine getirilmesine yonelik, isletme yonetimi i¢in yapilan
analizdir. Bu analizin odak noktasini, isletme faaliyetlerinin planlanan amaglar
dogrultusunda gerceklesip gergeklesmediginin incelenmesi, eksikliklerin ortaya
konulmas: ve gerekli diizeltmelerin yapilmasi olusturur. Yatirim analizi; isletme-
nin ortaklari, isletmeye ortak olmay: diisiinenler ile isletmeye uzun siireli kaynak
saglayacak olanlar tarafindan yapilan analizdir. Bu analizde isletmenin daha ¢ok
kazanma giicii ve dagitilacak kir paylar1 ve hisse senedi degerlerinin degisimle-

Finansal Analiz: isletmelerin
mali durumlarinin ve faaliyet

sonuglarinin degerlendirildigi
calismalardir.

Yonetim Analizi: isletme
yonetiminin etkin kararlar
alabilmesi icin yapilan
calismalardir.

Yatinm Analizi: isletmeye
yatinm yapan ve yatinm
yapacaklar tarafindan yapilan
analizdir.
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Statik Analiz: Isletmenin
mali durumu ve faaliyet
sonuclari tek bir donem icin
ortaya konulur.

Dinamik Analiz: Birden fazla
doneme iliskin mali analiz.

Bilanco: Isletmenin belirli
bir tarihteki varliklariyla,
varliklarinin kaynaklarini
gosteren tablodur.

Gelir Tablosu: isletmenin
bir hesap doneminde elde
ettigi tiim hasilat ve gelirlerle
yapilan tiim maliyet ve
giderleri gdsteren ve dénem
faaliyet sonuglarini dzetleyen
tablodur.

ri analiz edilir. Kredi analizi; isletmeye kredi verenlerle, kredi verecek olanlarin,
isletmenin bor¢ 6deme giiciinii 6l¢mek amaciyla yaptiklar: analizdir. Kredi anali-
zinde isletmenin donen varliklariyla kisa vadeli borglar arasindaki iligkiler, islet-
menin sermaye yapisi analiz edilir.

Kapsadigi Doneme Gore Finansal Analiz: Kapsadigi doneme gore finansal ana-
liz statik analiz ve dinamik analiz olarak iki sekilde yapilabilir. Statik analizde;
belirli bir tarihte diizenlenmis veya belirli bir doneme ait mali tablolardaki cesitli
kalemler arasindaki iligkilerin saptanmasina ¢alisilir. Dinamik analizde ise, mali
tablolar birbirini izleyen dénemler itibariyle incelenir. Isletmenin belirli bir déne-
mindeki mali durumu ve faaliyet sonuglar1 ge¢mis donemleriyle karsilastirilarak
olumlu ya da olumsuz gelismelerin ortaya konulmasi, analizin degerini artiracak-
tir. Isletmenin zaman icinde gelisimin yoniinii gosteren dinamik analizden sadece
cari donemi degerlendirmek i¢in degil, ayn1 zamanda, gelecege iliskin tahminle-
rin yapilmasinda da faydalanilir.

Analizi Yapacak Kisilere Gore Finansal Analiz: Analizi yapacak kisilere gore
finansal analiz i¢ analiz ve dis analiz olarak adlandirilir. Analiz, yonetici, mu-
hasebeci, finans¢1 gibi isletme icinden olan kisilerce yapiliyorsa i¢ analiz olarak
adlandirilir. Isletme dis1 kisi ve kurumlarca yapilan analize ise dis analiz denir.
Isletmeye kredi verecekler, menkul deger analistleri, aract kurumlar, rakip ku-
ruluslar, potansiyel yatirimcilar, devlet ve benzeri kisi ve kurumlar da isletmeyi
analiz edebilir.

Finansal Analizde Kullanilan Tablolar

Isletmelerin her béliimii faaliyetleriyle ilgili verileri toplayarak ilgililere sunar.
Ancak bu bilgiler arasinda en 6nemlisi, muhasebe béliimiinde biriktirilen finan-
sal bilgilerdir. Finansal analizden arzu edilen sonuca ulasabilmek i¢in isletmeyle
ilgili dogru bilgiler kadar, bu bilgilerin belirli ilke ve kurallar ¢ercevesinde tutul-
mas1 ve sunulmasi da dnemlidir. Finansal tablolarin amaci, finansal tablo kul-
lanicilarina igletmenin finansal durumu, faaliyet sonuglar1 konusunda gergekgi
bilgiler sunmaktir. Finansal tablolarin bu amaca hizmet edebilmeleri igin belirli
ilke ve kurallar ¢ergevesinde diizenlenmesi ve sunulmasi gerekmektedir. Diger il-
kelerde oldugu gibi tilkemizde de genel amagli finansal tablolarin hazirlanmasi ve
sunulmasiyla ilgili uluslararasi muhasebe standartlarina paralel standartlar gelis-
tirilmekte, gerekli diizenlemeler yapilmaktadir.

Finansal analizde analizin amacina bagli olarak ¢ok sayida finansal tablodan
faydalanilabilir. Bununla birlikte, analizde kullanilan temel finansal tablolar bi-
lango ve gelir tablosudur. Muhasebe derslerinde ayrintili olarak gérdiigiiniiz gibi
bilanco ya da finansal durum tablosu, bir isletmenin belirli bir tarihteki varliklari-
ni, borglarini ve 6z sermayesini gosteren bir tablodur. Dolayisiyla bilango diizen-
lendigi an itibariyle o isletmenin finansal durumunu géstermektedir. Bilangonun
aktif tarafi (varliklar) kullanim; pasif tarafi (borg ve 6z kaynaklar1) ise kaynak-
lar olarak adlandirilmaktadir. Bilangonun varliklar béliimii, “paraya doniisiim
gabuklugu’na; kaynaklar boliimii ise, “6deme ¢abuklugu™na gore diizenlenmek-
tedir.

Gelir tablosu ise; isletmenin bir hesap doneminde elde ettigi tiim hasilat ve
gelirler ile yaptig1 tiim maliyet ve giderleri gosteren tablodur.

Gelir tablosu; net satiglar, briit satis kar1 veya zarari, esas faaliyet kir1 veya za-
rary, faaliyet kar1 veya zarari, donem kari veya zarar1 ve net dénem kari veya zarar1
kalemlerini agik¢a gosterecek sekilde hazirlanir.
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Statik analizin dinamik analize gore baslica eksiklikleri nelerdir?

Finansal Analizde Kullanilan Teknikler
Finansal tablolar ¢esitli analiz teknikleri kullanilarak analiz edilebilir. Finansal
analizden beklenen faydanin saglanmasi i¢in, ¢ogu zaman tek bir analiz teknigin-
den degil, birden ¢ok analiz tekniginden faydalanmak gerekmektedir. Analizde
kullanilan baslica teknikler sunlardir:

o Oran analizi (Rasyo analizi)

« Yiizde yontemiyle analiz (Dikey analiz)

 Karsilastirmali analiz (Yatay analiz)

« Egilim yiizdeleri analizi (Trend analizi)

ORAN ANALIZi

Finansal oran, en basit sekliyle finansal tablolarda bulunan iki kalem arasinda-
ki iligkiyi ifade eden say1 olarak tanimlanabilir. Finansal tablolardan sayisiz oran
elde edilebilir. Onemli olan, analizin amacina uygun kalemleri secerek aralarin-
daki iligkilerin arastirilmasidir. Oran analizinde esas amag, mali tablolarda yer
alan iki kalem arasindaki matematiksel iligkinin ortaya konulmasi degil, bunun ne
anlama geldiginin yorumlanmasidir. Ancak oranlar yorumlanirken bazi olgiitler-
den faydalanmak gerekir. Bunlari su sekilde belirtmek miimkiindiir:

o Hesaplanan oranlar, isletmenin ge¢mis donemlerindeki oranlariyla kar-
silagtirilmaly; tek bir yila iligkin oranlar yerine birden ¢ok doneme iliskin
oranlara bakilmalidir,

« Hesaplanan oranlar benzeri firmalarin ya da isletmenin faaliyet gosterdigi
sektoriin ortalamalariyla karsilastirilmalidir,

o Hesaplanan oranlar deneyler sonucu bulunan oranlarla karsilagtirilmalidur.

Oranlar yorumlanirken her isletmenin, her sektoriin 6zel kosullar1 da dikkate alin-
malidir. Oran analizinin basarisi, asagida belirtilen noktalarin gézden uzak tutul-
mamastyla artirilabilir:

o Finansal oranlar yalnizca isletmenin zayif veya giiglii yonlerini gosteren bir aragtir.
Daha dogru yorumlar i¢in diger verilerin de analizi gerekir.

o Oranlar yorumlanirken fiyat seviyesindeki degisiklikler, mevsimlik ve konjonktii-
rel hareketlerin etkileri dikkate alinmalidir.

« Incelenen isletmenin herhangi bir oraninda artis ya da azalig yalniz pay ve paydada
ya da hem pay hem de payda da bir degisiklik sonucu olabilir.

o Oranlarla ilgili olarak isletmeler arasinda karsilastirma yapilirken, muhasebe
uygulamalarinin, izlenen politikalarin birbirinden farkl: olabilecegi, bir is-
letmenin diger isletmeyle tam olarak karsilastirilmasinin miimkiin olama-
yacagi unutulmamalidir.

% X
W

Oran Analizi: Finansal
tablololarda yer alan
kalemlerin birbirine
oranlanmasiyla yapilan
analizdir.

Oranlar degerlendirilirken farkli kaynaklardan saglanacak ilave bilgiler de dikka-
te alinmalidir. Ekonomik ve politik hayattaki degisimler, isletme yonetim politi-
kalarindaki degisimler, yasalardaki degisimler de oranlarin degerlendirilmesinde
onemlidir.
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Likidite Oranlan:
Isletmelerin kisa vadedeki
yikiimliliiklerini
karsilayabilme yetenegini
dlcen oranlardir.

Oranlarin Siniflandiriimasi
Isletme icinden ya da digindan farkli gruplarin, farkli amaglar1 ve beklentileri ola-
cagindan finansal oranlar farkli agilardan analiz edilecektir. Tiim analitik ihtiyag-
lara cevap verecek tek bir finansal oran yoktur. Isletmeye kredi verecekler birinci
derecede isletmenin likiditesiyle ilgilenirken, bir tahvil alicisi, isletmenin uzun
doénemli mali yapisiyla ilgilenir. Isletmenin hisse senetlerine yatirim yapacak kisi,
oncelikle isletmenin cari ve gelecekteki gelirleriyle ve bu gelirlerinin istikrari ile
ilgilenecektir. Farkli gruplarin, farkli amaglarina yonelik olarak gelistirilmis oran-
lar1 bes grupta toplamak miimkiindiir. Bu oranlar sunlardir:

« Likidite oranlar1

« Faaliyet oranlar

o Finansal kaldirag oranlari

o Karlilik oranlari

« Piyasa performansini degerlendirmede kullanilan oranlar.

Likidite Oranlarn

Likidite oranlari, bir isletmenin kisa vadeli borglarini karsilayabilme yeteneginin
olgiilmesinde kullanilir. Bu oranlardan isletmenin ne kadar kolaylikla nakit elde
edebilmesine ve islerin kotiiye gitmesi halinde likiditesini koruyup koruyamadi-
gina yonelik bilgiler saglanir. Nakit biitgesi, bir isletmenin likidite durumunu de-
gerlendirmede kullanilan diger bir aragtir. Likidite oranlar1 olarak cari oran, asit
test orani ve nakit orani olarak ti¢ 6nemli oran tizerinde durulacaktir.

Cari oran; donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle he-
saplanir. Cari oranin hesaplanmasinda, siipheli alacak karsiligi, stok deger dii-
stis karsilig1, menkul degerler deger diisiis karsilig1 gibi diizeltici hesaplarin ilgili
donemin donen varliklarindan diistilmesi gerekir. Ayrica bankalardaki paranin
bir kismi1 bloke edilmis ise bunun da ilgili hesaptan indirilmesi gerekir. Uretim
isletmelerinde cari oranin genellikle 2 olmas1 uygun olarak disiiniiliir. Ancak,
tilkemizde oldugu gibi gelismekte olan iilkelerde, isletmelerin temel fon saglama
kanali olan bankalarin kisa vadeli kredi vermeyi tercih etmeleri nedeniyle likidite
oranlar1 diistiktiir.

Donen Varliklar

Cari =
ari Oran Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Dénen ya da cari varliklar, isletmenin elinde ve bankalarda bulunan paralar:
ile normal faaliyet donemi iginde -bir y1l- paraya donistiiriilebilen menkul deger-
leri, alacaklari, stoklar1 ve pesin 6demeleri gibi varliklaridir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklar ise isletmenin bir yil iginde 6demesi gereken borglaridir. Asagida, fi-
nansal analizde oranlarin nasil kullanildig: bir 6rnek aracilig ile anlatilmistir.

Tablo 4.1de A Isletmesinin 2016 ve 2017 yillarina iliskin bilangolari, Tablo
4.2de A isletmesinin 2017 yilina iliskin gelir tablosu verilmistir.



4. Unite - Finansal Analiz

93

(£1.000)

VARLIKLAR 2017 2016
Hazir Degerler 2.540 2.750
Menkul Kiymetler 1.800 1.625
Ticari Alacaklar(Net) 18.320 16.850
Stoklar 27.530 26.470
Toplam Donen Varhiklar 50.190 47.695
Duran Varhklar

Sabit Varlklar 43.100 39.500
(-)Birikmis Amortismanlar 11.400 9.500
Toplam Duran Varliklar 31.700 30.000
TOPLAM VARLIKLAR 81.890 77.695
KAYNAKLAR

Mali Borglar 9.721 8.340
Ticari Borglar 8.500 5.635
Odenecek Vergiler 3.200 3.150
Diger Kisa Vadeli Yabanci | 4.102 3.750
Kaynaklar

Kisa Vadeli Yab. Kyn. Toplami 25.523 20.875
Uzun Vadeli Yab. Kyn.Top. 22.000 24.000
Toplam Yabanci Kaynaklar 47.523 44.875
Odenmis Sermaye 13.000 13.000
Sermaye Yedekleri 10.000 10.000
Gegmis Yillar Karlan 11.367 9.810
Toplam Oz Kaynaklar 34.367 32.820
TOPLAM KAYNAKLAR 81.890 77.695

Tablo 4.1den faydalanilarak A isletmesinin 2017 y1l1 i¢in cari orani dénen var-
liklar toplaminin kisa vadeli yabanci kaynaklara béliinerek (50.190/25.523) 1,97
bulunur. Goriildiigi tizere A isletmesinin cari varliklari cari borglarinin yaklasik
iki kat1 kadardir. Diger bir ifadeyle, A isletmesi 1 liralik kisa vadeli borcuna karsi-
lik ©1,97’lik dénen varliga sahiptir.

Tablo 4.1
A Isletmesinin
Bilangolar
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Tablo 4.2

A Isletmesinin 31
Aralik 2017 Tarihli
Gelir Tablosu

(£1.000)
Net Satislar 112.760
Satislarin Maliyeti 85.300
Briit Satis Kan 27.460
Faaliyet Giderleri 15.940
Satis ve Dagitim Giderleri 6.540
Genel Yonetim Giderleri 9.40
Faaliyet Kan 11.520
Finansman Giderleri 3.160
Vergi Oncesi Kar 8.360
Vergi %25 4.013
Donem Net Kan 4.347

31 Aralik 2017 31 Aralik 2016

A Isletmesinin yer aldig1 sektore iligkin veriler de agagidaki gibi olsun:

Sektor Ortalamalar: A Isletmesi
Cari Oran 1,80 1,97
Asit- Test Orani 0,80 0,89
Nakit Oran1 0,15 0,17

A Igletmesinin cari orani, sektore daha daha yiiksektir. Bu durumda A iglet-
mesinin likidite giicliniin sektor ortalamasinin {izerinde oldugu, kisa dénemli
borglarini 6demede sorununun olmayacag: seklinde disiiniilebilir. Sektor orta-
lamas1 yaninda isletmenin ilgili oranlarinin ge¢mis donemlerle de karsilastirarak
yorumlanmasinda fayda vardir. A Isletmesinin gegen yildaki cari orani hesaplan-
diginda 2,28 (47.695.000/20.875.000) bulunmaktadir. Bu, isletmenin gegen yila
gore cari oraninda bir diigmenin oldugunu goéstermektedir.

Cari oranin yiiksek tutulmaya ¢alisilmas: finansal yonetim agisindan uygun
bir davranis olarak goriilmemektedir. Clinkii; isletmelerin likiditesi arttik¢a riski
ve bununla birlikte karlilig1 da diisecektir. Bu nedenle isletmeler faaliyet kolu ve
isletmenin 6zel durumu ile sosyal ve ekonomik kosullar1 dikkate alarak, karlilikla
risk arasindaki dengeyi kurmalidirlar.

Asit-Test Orani: Likiditenin daha dogru degerlendirilmesinde kullanilan bir
olgii de, ‘cabuk oran, hassas oran ya da asit- test oran1’ olarak ifade edilen orandir.

Doénen Varliklar — Stoklar

Asit — Test Orani=
St estiorat Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bu oranin cari orandan farki, donen varliklar icinde likiditesi en diisiik olan
stoklarin donen varliklardan diisiilmesidir. A isletmesinin 2017 y1l1 sonu itibariy-
le asit test orani;

Asit Test Orani = 20.190.000 = 27.530.000 =0,89 olarak bulunur.

25.523.000
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A isletmesinin stoklar1 disindaki dénen varliklari, kisa vadeli yabanci kay-
naklarinin 0,89’na esittir. Bu oran A Isletmesinin bulundugu sektoriin asit- test
oranindan (0,80) daha yiiksektir. Gegen yil A Isletmesinin asit-test oran1 1,02
((47.695.000-26.470.000)/20.875.000) idi. Cari oranda oldugu gibi asit test ora-
ninda da diistis olmustur.

Cari oranin yiiksek olmasi her zaman o isletmenin likiditesinin ytiksek olaca-
gin1 gostermez. Donen varliklar icinde stoklara ¢ok yatirim yapilmissa isletmenin
likiditesi diisecektir. Ornegin bir isletmenin cari orani ve asit test oran1 asagidaki
gibi olsun:

2013 2014 2015 2016 2017

Cari oran 1,20 1,45 1,65 1,73 1,90
Asit- test oran1 0,65 0,60 0,54 0,43 0,40

Bu isletmenin cari oran1 2013'de 1,20 iken, 2017 yilinda yiikselerek, 1,90 ol-
mus; dolayisiyla likiditesi artmis goriinmektedir. Ancak asit test oranina bakildi-
ginda asit test oraninda diisiis olmustur. Isletmenin cari varlik kalemleri arasinda
en disiik likiditeye sahip olan stoklara fazla yatirim yapildigi, buna baglh olarak
da likiditesinin diistiigii soylenebilir.

Asit-test oraninin altinda yatan varsayim, alacaklarin normal 6denme siiresi
icinde nakte cevrilebilecegidir. Isletmenin alacaklarinin likiditesinden siiphe edi-
liyorsa alacaklarin yas gizelgesi hazirlanmalidir. Genel olarak iiretim isletmeleri
i¢in cari oranin “iki’, asit test oraninin “bir” olmasinin uygun olacag: disiinliir.
Boyle bir kural koymak gercekte pek anlamli degildir. Isletmelerin 6zelliklerine,
sektoriin ve ekonominin genel kosullarina bagl olarak, bu oranlar séylenen de-
gerlerin altinda ya da tistiinde olabilir.

Nakit Oranz: Bir isletmenin en likit varliklari, hazir degerleri ile menkul kiy-
metleridir. Bu nedenle finansal analizde, isletmenin likiditesi analiz edilirken na-
kit oranina da bakilir.

Hazir Degerler+Menkul Kiymetler

Nakit Orani=
forant Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

2.540.00041.800.000
. . . ) —0.17 dir.
A igletmesinin 2017 y1il1 nakit orany; 55573.000 dir.

A isletmesinin her 1 liralik kisa vadeli borcuna karsilik 0,17 liralik kasa ve pa-
zarlanabilir menkul degerlere sahip oldugu gériilmektedir. A Isletmesinin nakit
orani sektore gore daha yiliksek bulunmustur. Bununla birlikte isletme kisa siirede
borglanabilirse nakit oraninin diisiikliigi 6nemli bir sorun olarak gériilmeyebilir.
Ciinkii fazladan tutulan her bir liranin firsat maliyeti vardur.
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Etkinlik Oranlar:: isletmenin
varliklarini ne derecede etkin
kullanabildigini 6l¢mekte
kullanilan oranlardr.

Ortalama Tahsil Siiresi:
Alacaklarin tahsil edilecegi
ortalama giin sayisini
gostererek miisterilerin 6deme
hizini 6lcer. Oran, alacaklan
giinliik satiglara gore ifade
eder.

Likidite oranlar1 degerlendirilirken ayrica asagida belirtilen noktalara dikkat edil-

melidir:

o Satiglari istikrarli olan, biiyitk dalgalanmalar gostermeyen isletmelerin likidite
oranlari digerlerine gore diisiik olabilir.

o Alacak devir hizi, stok devir hizi, donen varliklar devir hiz1 yiiksek olan igletmeler
daha dusiik likidite oraniyla faaliyet gosterebilir.

o Bilan¢o ve gelir tablosunun kalitesi yiikseldik¢e daha diisiik likidite oranlariyla
caligilabilir. Bilanco ya da gelir tablosunda yer alan kalemler ne kadar gergekgi
degerlerle ifade edilmigse isletmenin likiditesi o kadar yiiksek olacaktir. Modasi
geemis stoklarin, tahsili miimkiin gériinmeyen alacaklarin ya da likiditesi diistik
menkul degerlerin yer aldig: bir bilan¢oya dayali olarak yapilan analiz gercekei
olmayacaktir.

o Alacaklarinin biiyiik bir kismi senetli olan bir isletmeyle daha az senetli alacaklar1
olan igletmenin likidite oranlar1 ayni olsa bile likidite giigleri ayni olmayacaktir.
Senetli alacaklar1 daha fazla olan isletmenin likiditesi daha yiiksek olacaktr.

+ Isletmenin satig ve satin alma politikalari ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin vade
dagilimi likidite giiciiniin belirlenmesinde 6nemlidir. Satiglarini daha ¢ok pe-
sin, aliglarini da daha ¢ok vadeli yapan isletme daha diisiik likiditeye sahip
olabilir. Yine borglarini belirli bir 6deme plani icinde 6deyen isletmelerin
likiditeleri daha diistik olabilir.

Faaliyet Oranlari (Etkinlik Oranlari)
Faaliyet oranlary, isletmelerin varlik ya da varlik gruplarina, bu varliklarin sagla-
dig1 gelirlere oranla ne kadar yatirim yaptiklarini, varliklarini ne derece verimli
kullandiklarini degerlendirmede kullanilan oranlardir. Faaliyet oranlarinin yiik-
sek olmasi arzu edilen bir durumdur. Ancak faaliyet oranlarinin yiiksek olmasi
yaninda karlilik oranlar: da yiiksekse anlamli olacaktir. Diger bir ifade ile faaliyet
oranlar kérlilik oranlariyla birlikte ele alinarak yorumlanmas gerekir.

Faaliyet oranlari olarak su oranlar hesaplanabilir:

o Alacaklarin ortalama tahsil siiresi.

 Alacaklarin devir hiz1.

o Stok devir hiz1.

o Sabit varliklarin devir hiz1.

o Toplam varliklarin devir hizi.

Alacaklarim Ortalama Tahsil Siiresi: Alacaklarin likiditesini 6l¢gmekte kullani-
lan iki orandan birincisi ortalama tahsil siiresidir.

Ticari Alacaklar
Yillik Kredili Satiglar /360

Ortalama Tabhsil Siiresi =

i

Esitligin paydasinda yer alan yillik kredili satislarin saptanmasi gii¢ oldugunda, bu-
nun yerine toplam satislar da kullanilabilir.
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18.320.000
. . . g =585
A isletmesinde 2017 yili itibariyle ortalama tahsil siiresi 112.760.000
gilin olmaktadir. 360

Sektor Ortalamalar1 A isletmesi

Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 47 giin 58,5 giin
Stok Devir Hiz1 3,9 3,16
Sabit Varlik Devir Hiz1 4,82 3,56
Toplam Varlik Devir Hizi 1,75 1,41

Sektor ortalamasinin 47 giin oldugu bu sektorde, A isletmesinin ortalama tah-
sil stiresinin sektor ortalamasina gore daha uzun oldugu goriilmektedir. Bir evvel-
ki yilda A Isletmesinin ortalama tahsil siiresi, 2016 yil gelir tablosu olmadig igin
hesaplanamamaktadir. A Igletmesinin ortalama tahsil siiresinin endiistri ortala-
masindan daha uzun olmasi, bu isletmenin alacaklara daha fazla fon bagladigini,
dolayistyla daha liberal bir kredi politikas1 uyguladigini gosterir. Isletme boyle
bir politikayla satiglarini yeterli diizeyde arttirabiliyor ve arzu edilen karlilig: elde
edebiliyorsa bu politikanin dogru oldugu sdylenebilir.

Ortalama tahsil siiresinin ¢ok kisa olmasi, ¢ok kisitl bir kredi politikasinin uy-
gulandigini gosterir. Boyle bir politikadan dolay1 satiglar azalabilir; karlar da bek-
lenenden daha az olabilir. Bu durumda kredi standartlar1 esneklestirilebilir. Diger
taraftan ortalama tahsil siiresinin ¢ok uzun olmasi, liberal bir kredi politikasinin
uygulanmakta oldugunu, bu durumda da alacaklarin bir kisminin 6denmeyebile-
cegini diisinmek gerekir. Dolayisiyla siipheli alacak zararlarindan dolay: karlarin
azalabilecegi gozden uzak tutulmamalidir.

Satiglar mevsimsel ise ya da yil icinde oldukea biiyiik bir artis gostermisse yil
sonu alacak bakiyesini kullanmak uygun olmayabilir. Mevsimsellige uymak i¢in
aylik kapanis bakiyelerinin ortalamasini kullanmak uygun olacaktir. Bityiime du-
rumunda ise y1l sonundaki alacak bakiyesi, satiglara gore yaniltic1 bi¢cimde yiiksek
olacaktir. Eger y1l boyunca satiglardaki bitytime devamli ise yilin bagindaki ve so-
nundaki alacaklarin ortalamasinin kullanilmasi uygun olabilecektir.

Alacaklarin Devir Hizi: Alacak devir hizi, alacaklarin yilda kag kez tahsil edil-
digini gosterir. Alacak devir hizi arttik¢a isletmenin likiditesi artabilir. Ancak siki
bir kredi politikasi uygulamasi isletmenin pazar payini daraltabilir.

Alacak devir hizinin disiikligli, cogu zaman isletmenin alacak tahsil politi-
kasinin etkin olmamasindan kaynaklanir. Diistik devir hizi, isletme alacaklarinin
tahsil edilmeme riskini de artiracaktir. Alacaklarin devir hizi, bir yil igindeki giin
sayisinin, ortalama tahsil siiresine boliinmesiyle bulunur.

360
Ortalama Tahsil Stiresi
Alacak devir hizi su sekilde de hesaplanabilir:

Alacaklarin Devir Hizi=

Kredili Satislar
Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi=

Ortalama tahsil siiresi ve alacaklarin devir hizi, alacaklarin tahsilindeki hizi
gosterir. Bu nedenle asit-test oraninin, mutlaka alacak devir hizi ile desteklenmesi
gerekmektedir.
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Stoklarin Devir Hiz: Stok devir hizi, stoklarin likiditesini gosteren bir 6l¢ii olup,
stoklarla satislar arasindaki iliskiyi verir. Stok devir hiz1 asagidaki gibi hesaplanir:

Satiglarin Maliyeti
Ortalama Stok

Stok Devir Hizi=

Ortalama stok diizeyi degisik sekillerde hesaplanabilir. Eger isletmenin satis-
lar1 diizenli bir bitylime gosteriyorsa, donem bast ve donem sonu stoklarin or-
talamas1 alinarak, ortalama stok diizeyi saptanir. Eger satiglar mevsimsel ya da
biiyiik dalgalanmalar gosteriyorsa, tiim y1l i¢in stok diizeyi, her ay sonundaki stok
miktarinin toplaminin ay sayisina boliinmesiyle bulunur.

Bazen stok devir hizi, yillik satislarin yil sonundaki stoklara boliinmesiyle de
hesaplamaktadir. Satiglarin stoklara orani daha az hassas bir 6l¢ii olmasina rag-
men, endiistri ve isletme arasinda bir karsilastirma yapilacaksa kullanilmasinda
bir sakinca bulunmamaktadir.

Genellikle stok devir hizi yiikseldikge, isletmenin stok yonetimi daha ¢ok et-
kinlik kazanir. Buna ragmen, nispi olarak yiiksek bir stok devir hizi, ¢ok diisitk
bir stok diizeyinin oldugunu da gosterebilir. Bu durum, ayn1 zamanda stoklar1
yenilemek i¢in kii¢iik siparislerin verilmis olmasinin bir sonucu olabilir. Bu du-
rumlardan herhangi biri, bityliik miktarlara ulasan stok bulundurmaya ve disiik
bir stok devir hizina kiyasla maliyetleri ytikseltebilir. Dolayistyla oranin yorum-
lanmasinda bu faktorlerin dikkate alinmasi gerekir.

G TN

Stok devir hizi hesaplanirken satislarin maliyeti ele alinmalidir. Ancak bu verinin
elde edilememesi durumunda analizin kalitesini azaltmakla birlikte satislar rakami
kullanilabilir.

Stok devir hizinin nispeten diisiik olmasi, yavas hareket eden bir stoku ya da
baz1 stok kalemlerinin modasinin ge¢mis oldugunu da gosterebilir. Modas: geg-
mis olan stoklarin ise zarar kaydedilmesi zorunlu olabilir. Bu durumda stoklarin
likit bir varlik olarak goriilmesi olanaksizdir.

A igletmesinin ortalama stok diizeyi, donem bas1 ve dénem sonu stokla-

27.530.000+26.470.000 _

rin ortalamas: alinarak 5 = £27.000.000 olarak he-

saplanir. Satislarin maliyeti, bulunan bu degere boliindiigiinde stok devir hizi
85.300.000

27.000.000
guna gore, A isletmesinin stok devir hiz1 sektore gore daha diisitk bulunmustur.

= 3,16 olarak bulunur. Endistride ortalama stok devir hizi 3,9 oldu-

Dolayistyla A isletmesinin, endiistriye gore, stoklara biraz daha fazla yatirim yap-
makta oldugu sdylenebilir. A isletmesince boyle bir politikanin takip edilmesinde
iki noktaya dikkat edilmelidir:
 Ani siparislerin yerine getirilebilmesi i¢in stoklarda her bir kalemin bu-
lundurulmasi geklinde bir politika takip ediliyor olabilir. Bu durumda ilave
satislar dolayisiyla saglanacak karla fazla stok bulundurmanin getirecegi
maliyetlerin karsilastirilmas: gerekir.
o Stoklarinin bir boliimii hasara ugrayabilir. Bu durumda stoklarin likiditesi
azalacagindan, bunlarin realize edilebilir degerlerle kaydedilmesi gerekir.
Eger herhangi bir isletmenin stok devir hizi ¢ok yiiksek ise, sik sik bazi ka-
lemlerin stoklarda kalmadig: goriilecektir. Bunun dogal sonucu olarak satiglarda
duraklamalar olabilecektir.
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Sabit Aktiflerin Devir Hizi: Sabit aktiflerin devir hiz1 asagidaki esitlikle elde
edilir:

Net Satiglar
Net Sabit Varliklar

Sabit Aktiflerin Devir Hizi=

Bu devir hizi, isletmenin sabit varliklarindan ne oranda faydalandigini goste-
rir. Diger bir ifade ile bir birim sabit varliga karsilik ka¢ birimlik satislarin gercek-
lestirildigi hesaplanmaktadir.

Bir isletmenin bilangosundaki sabit varliklar, o isletmenin makine, arag, gereg
ve binalar gibi varliklara ne kadar yatirim yaptigin1 gosterir. Sabit varliklar belir-
lenirken agagida belirtilen faktorlere dikkat edilmelidir:

o Sabit varliklarin satin alma maliyeti,

o Sabit varliklarin alinmalarindan bugiine kadar gecen siiresi,

o Isletmece uygulanan amortisman politikas,

« Satin alinana gore kiralanan sabit varliklarin miktar:.

Sabit aktiflerin devir hiz1 yorumlanirken isletmede yeniden degerlendirme yapilip
yapilmadigina, sabit varliklar arasinda yapilmakta olan yatirimlarin yer alip alma-

digina da dikkat edilmelidir.

Yukarida sayilan faktorlerin etkisiyle isletmelerin sabit varliklarinin devir hiz-
lar1 farkli hesaplanabilir. Bu nedenle bu oran, isletmeler arasi karsilastirmalar ye-
rine, ayn1 isletmenin farkli yillardaki degisimlerini gormek i¢in kullanilmalidir.
112.760.000

31.700.000
mast olan 4,82’ den kiigiiktiir. A isletmesinin diger devir hizi oranlarina bakildi-
ginda, sabit varlik devir hizinin da diisiik olmasi sasirtict degildir. Dolayisiyla en-
diistrideki diger isletmelere oranla A isletmesinin sabit varliklarini daha az etkin
kullandig1 diistiniilebilir.

Toplam Varliklarin Devir Hizi: Toplam varlik devir hizi, isletmenin varliklarini
ne kadar verimli kullandigin1 gosterir. Oran, her bir liralik varligin yarattig1 satis1
olger. Varlik devir hizi su sekilde hesaplanir:

A isletmesinin sabit varlik devir hiz = 3,56 olup, endiistri ortala-

Varlik Devir Hizi= Net Satiglar
Ortalama Toplam Varliklar
112.760.000
! tni . ; =1,413'tir.
A isletmesinin varlik devir hizy; (BL890.000 +77.695.000) 12

Endstrideki diger isletmelere gore yiiksek bir deger, isletmenin tam kapa-
siteye yakin caligtigini ifade eder. Varliklar yil i¢inde degistigi icin donem basi
ve dénem sonu toplam varliklarin ortalamasini almak daha dogru bir yaklagim
olacaktir. Bu amagla A isletmesinin ortalama toplam varliklari, 2016 ve 2017 yilh
toplam varliklari ikiye béliinerek bulunmustur. Sektére gére A Isletmesinde sabit
varlik devir hiz1 da disiik ¢tkmastir.

Sila A.$’nin ve ilgili sektoriin verileri asagidaki gibidir. Bu verilerle Sila A.$’nin kisa 7

vadeli bor¢ 6deyebilme giiciinii degerlendiriniz.
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Borg Oranlari: Isletmenin
mali yapisini ortaya koyarak
uzun vadeli bor¢ deme
giiclinii gosteren oranlardir.

Sila A.S Sektor

Donen Varliklar 17.350 Cari Oran 1,18
Alacaklar 8.480 Asit-Test Orani 0,92
Hazir Degerler 3.160 Alacaklarin Devirhizi 10,2
Stoklar 2.540 Stok Devir Hizi 18
Satislar (Timii Kredili) 46.750

Satilan Mal. Maliyeti 38.000

Kisa Siireli Borglar 16.830

Bor¢ Oranlari (Kaldira¢ Oranlari, Mali Yapi Oranlari)
Finansal yonetimde finanslama konusu biiyiik 6neme sahiptir. Bu nedenle finan-
sal yonetim agisindan borg oranlarinin dnemi biiyiiktiir.

Bir isletmenin bor¢ miktari, kisa ve uzun vadeli kredi verenleri yakindan ilgi-
lendirir. Isletmeler borgla finansmana agirlik verdikge risk artmakta, kreditérle-
rin giivencesi azalmaktadir. Ornegin isletmede kaynaklarin %85’i borg ile finanse
edilmigse, kreditorlerin haklarina zarar vermeksizin, isletmede varliklarin degeri
sadece %15 diisebilir. Tersi durumda, yani isletme kaynaklarinin %15’i borgla fi-
nanse edilmisse, varliklarin degeri %85 diigse bile kreditorlerin haklarina zarar
gelmez.

G TN

isletmelerde 6z kaynak ve
uzun vadeli borg toplamina
devamli sermaye denir.

Isletmenin gelirleri ve varliklar iizerinde dncelikle borg verenlerin haklar1 oldugu
icin, faaliyetlerdeki dalgalanmalardan daha ¢ok hissedarlar etkilenirler. Dolayisiyla
daha fazla bor¢lanmayla artan riskten, hissedarlar daha ¢ok etkilenecektir.

Finansal yapiyla ilgili baglica oranlar sunlardir:

o Bor¢ orani

» Borg-6z sermaye orani

o Faizin kazanilma sayisi

Bor¢ Orani: Oran, isletme varliklarinin ne kadarimin kreditorlerce kargilan-
makta oldugunu gosterir. Toplam borglar, isletmenin hem kisa hem de uzun va-
deli tiim borg¢larini igerir. Borg orani asagidaki sekilde hesaplanir:

Toplam Yabanci Kaynaklar

Bor¢ Orani=
Toplam Varliklar

Bor¢ orani arttik¢a sabit nakit ¢ikis1 gerektiren faiz masraflar1 da artar. Eger

bor¢ orani ¢ok yiiksekse, iktisadi daralmalarin oldugu ortamlarda faiz masrafla-

rin1 karsilayacak diizeyde nakit akisi saglamada zorluklarla kargilagilabilir. Yeni

fonlara ihtiya¢ oldugunda, yeni kreditorlerin bulunmas: zorlagacak ve maliyet

yiiksek olacaktir.
25.520.000 +22.000.000

181.890.000 =0,
dir. Oran isletme varliklarinin %58 inin kreditérlerce finanse edildigini gosterir.

A igletmesinin 2017 y1l sonu itibariyle bor¢ orani

Sektdr Ortalamalar1 A Isletmesinin
Bor¢ Oram1 0,47 0,58
Borg/ Oz Sermaye 0,89 1,39
Faizin Kazanilma Sayis1 6,70 3,63

Sabit Giderleri Karsilama Oran1 4,5 1,63
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Sektor ortalamasinin %47 oldugu bu sektorde, A isletmesinin daha fazla borca
yer verdigi goriilmektedir. Bazen bor¢ orani hesaplanirken kisa ve uzun vadeli
borglarin toplami degil de yalnizca uzun siireli borglar toplami kullanilmakta-
dir. Analizin amacina bagli olarak daha dogruyu yansitacaksa o oranin se¢ilmesi
uygun olacaktir. Isletmeler arasinda bir kargilagtirma yapiliyorsa, bu durumda
oranin ayni sekilde hesaplanip hesaplanmadigina dikkat edilmelidir. Toplam var-
liklarin hesaplanmasinda varliklarin degerinden birikmis amortismanlarin dii-
stilmesi gerekmektedir.

Bor¢-Oz Sermaye Orani: Oran, agagidaki sekilde hesaplanur:

Toplam Yabanci Kaynaklar

Bor¢ — Oz Sermaye Orani= =
Toplam Oz Sermaye

Oran, bor¢ oranina benzer olup, isletmenin sahipleri tarafindan finanse edi-
len miktarla kreditorlerce finanse edilen miktar arasindaki iligkiyi gosterir. Faiz
masraflari, genellikle bir yildan uzun vadeli borglar tizerinde yogunlastigindan,
oranin hesaplanmasinda uzun vadeli bor¢-6z sermaye orani kullanilir. Ayrica
oranda, kullanildig1 amaca bagl olarak, imtiyazli hisse senetleri 6z sermayenin
bir unsuru olmaktan ¢ok borglar i¢inde diisiiniiliir. Imtiyazli hisse senetleri, adi
hisse senetlerine kiyasla bir 6ncelik hakkini temsil ederler. Dolayisiyla adi hisse
senedi sahipleri bir isletmeyi incelerken, imtiyazli hisse senetlerini genellikle borg
olarak kabul ederler.

Imtiyazl hisse senetleri melez karakterli finansal varhiklardir. Siirekli kar pay ode-
meyi gerektirmesi nedeniyle tahvil, ortaklik hakk: vermesi nedeniyle hisse senedi
ozelligine sahiptir.

47.523.000
34367.000 - 1738
ya da %138,3 tiir. Endiistri ortalamasinin %89 oldugu bu sektérde A isletmesinin
daha ¢ok bor¢ kullandig1 goriilmektedir. Oran, A isletmesine borg verenlerin sek-
tor ortalamasina oranla daha az giivenlik marjina sahip olduklarini gosterir.

Faizin Kazamlma Sayisi: Faizin kazanilma sayisi asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanabilir:

A isletmesinin 2017 yilsonu itibariyla bor¢-6z sermaye orani

Faiz ve Vergi Oncesi Gelirler

Faizin Kazanilma Sayisi = = -
Faiz Giderleri

Bu oran isletmenin cari kazanclarinin cari faiz 6demelerini ne derecede karsi-

layabilecegini gosterir. Saglikli bir firmada faiz 6demelerinin ¢ok iistiinde faiz ve

11520.000 _ 4 (oo

3.160.000
Bu, A isletmesinde faiz giderlerinin 3,65 kat1 kadar faaliyet karinin oldugunu ifa-

de eder. Bu rakam, endiistri standardi olan 6,7den oldukc¢a diisiiktiir. Bu da, A
isletmesinin faaliyetlerini finanse etmede kreditérlere daha fazla agirlik verdigini,
riskini artirdigini gosterir.

vergi 6ncesi gelir(FVOG) vardir. A isletmesinin ilgili orani
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Karlihk Oranlan:
Isletmelerin faaliyetlerinde
ne derece baganli olduklarini
olcmede kullanilan oranlardr.

isletmenin karlilik analizi,
yatinmlara gore karlihig
gdsteren oranlar ve satislara
gore karlihgr gosteren oranlar
olarak iki grupta yapilabilir.

Karhlik Oranlari

Kérlilik oranlari, bir isletmenin yatirim ve finansman kararlarinin ne derece uy-
gun oldugunu gosteren oranlardir. Karlilik oranlari satislar ve yatirimlar {izerin-
den elde edilen karlilig1 gosterdiginden, yonetimin etkinligini ve performansini
degerlendirmede en 6nemli gostergelerden biridir. Isletme degerinin maksimize
edilmesi karliliga bagl olarak gerceklestirilebilecektir. Dolayisiyla hem isletme
yonetimi hem de iktisadi ¢ikarlar1 isletmenin uzun donemli yasamasina bagh
olan herhangi bir kisi ya da kurum daha ¢ok karlilik oranlariyla ilgilenecektir.

Bir isletmenin elde ettigi karin yeterli olup olmadig1 degerlendirilirken;

 Sermayenin alternatif alanlarda kullanim durumunda saglayabilecegi gelir,

+ Genel ekonomik kosullardaki gelismeler, ekonominin devresel olarak igin-

de bulundugu evre,

 Ayni endiistri kolundaki isletmelerin karlilik oranlari,

« Isletmenin kar hedefleri,

« Sermaye maliyetinin goz oniinde bulundurulmasi gerekir.

Kéarin mutlak degerinden ¢ok, yukaridaki faktorlerin ele alinmasiyla yapila-
cak degerlendirmeler daha anlamli olacaktir. Isletmenin kir1 ilk bakista diisitk
goriilebilir; fakat kar ayni endiistri kolundaki diger isletmelerden daha yiiksek
ise, s6z konusu isletmenin kérini tatmin edici olarak yorumlamak gerekmektedir.
Yine bir isletmenin karliliginin diisiik olusu, ekonominin devresel olarak durgun-
luk donemine girmesi veya isletmenin faaliyette bulundugu endiistri kolundaki
olumsuz gelismeler sonucu ortaya ¢ikmais olabilir.

Kaérlilik oranlar1 hem yatirimlara gore hem de satislara gore hesaplanabilir. Bu
oranlar isletmenin faaliyetlerindeki etkinligi ortaya koymaktadir.

Satislar Uzerinden Karlilik Oranlari
Briit Kar Marji: Briit kar marji asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanir:

Net Satislar — Satiglarin Maliyeti _ Briit Satig Kar1
Net Satiglar Net Satislar

Briit Kar Marj =

Bu oran satiglardan satilan mallarin maliyeti ¢ikarildiktan sonra isletme satis-
larinin nispi karhiligini 6lger. Boylece isletmenin iiretim maliyetlerinin kontroli
ve fiyatlama politikasindaki etkinligi ortaya konulur.

Sektor Ortalamalari A Isletmesi
Briit Kar Mariji %25,6 %24,4
Net Kar Marij1 %4,5 %3,85
Oz Sermayenin Karlilig: %15,45 %12,65
Toplam Varliklarin Karlilignt  %6,8 %5,3

A isletmesinin briit kar marj1 (27.460.000/112.760.000) %24,4 diir. Bu, endiist-
ri ortalamasi olan %25,6 dan ¢ok az diisiiktiir. Dolayisiyla A isletmesinin fiyatlama
ve liretim yontemlerindeki etkinligi, endiistri ortalamasindan pek farkl: degildir.

Net Kar Marji: Oran, bir isletmenin tiim masraflar, giderler ve vergiler diisiil-
diikten sonra ne oranda karlilik gosterdigini olger. Diger bir ifade ile bir birim
satistan ne oranda net kar elde edildigini gosteren orandir. Oranin yiiksek olma-
s1 arzu edilen bir durumdur. Yiiksek bir net kar marji isletmenin hem yatirim,
tiretim fiyatlama politikalarinin, hem de finansman politikalarinin uygunlugunu
gosterir. Oran asagidaki esitlikle bulunur:
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Net Kar Marji= Donem Net Kart Faaliyet Kar Marji= __IVOK
Net Satiglar Net Satislar

Net kar marji yaninda, faaliyet kar1 orani olarak da ifade edilen faiz ve vergi
oncesi karin FVOK satislara oraninin da hesaplanmasi “FVOK/ Satiglar” uygun
olacaktir. Faaliyet kar marj; isletmenin karliligini, finanslama kararlarinin etkile-
rini dikkate almaksizin 6l¢en bir orandir. Ciinkii faaliyet kary, faiz giderleri diisiil-
meden onceki kardir. Ozellikle bu oran, farkli isletmelerin karlilik performansini
kargilastirmak i¢in daha uygundur. Oran is hacmi rantabilitesi olarak da isim-
lendirilmektedir.

A isletmesinin net kar marj1 (4.347.000/112.760.000) %3,85tir. Endiistri orta-
lamasinin %4,5 oldugu bu sektorde, A isletmesinin satislarindan daha az kazang
elde ettigi soylenebilir. Bu, A isletmesinin toplam masraflarinin kontroliinde -faiz,
donem giderleri, satiglarin maliyeti- ya da triinlerinin fiyatlandirilmasinda baz
giigliiklerinin oldugunu gosterir. Sektore gore daha ¢ok borg kullanilmas: ve fi-
nansman giderlerinin yiiksek olusunun bu sonucu dogurdugu diisiiniilebilir.

Yatirnmlarin Karlilik Oranlari
Karla isletmeye yatirim yapan ortaklarin yatirimlar: arasindaki iligkinin belirlen-
mesi, karlilik analizinde anlamli bir gostergedir.

Oz Sermayenin Karlilik Orani: Karla sermaye arasindaki iligkileri ifade etmek
lizere mali rantabilite terimi kullanilmaktadir. Mali rantabilite hesaplanirken net
kar isletmenin nominal, 6denmis, efektif ve 6z sermayesine oranlanabilir.

FVOK; faiz ve vergi 6ncesi kan
ifade eden bu deger, ozellikle
teknik olarak bir isletmenin
faaliyet sonucunu gosterir.
Faiz dnecesi kan gosterdigi
icin finansman politikasindan
bagimsiz olarak isletmenin kar
durumu goriililr.

Mali Rantabilite: isletme
ortaklarinca saglanan fonlarin
ne derece verimli kullanildigini
gosterir.

Isletmelerin nominal (esas sermaye), 6denmis ve 6z sermayeleri arasinda 6nemli
farklar bulunabilir. Isletmenin nominal sermayesinin tamami 6denmis olabilecegi
gibi bir kism1 6denmemis de olabilir. Eger nominal sermayenin bir kism1 6denme-
migse nominal sermaye 6denmis ve 6denmemis sermayenin toplamina esit olacak-
tir. Diger taraftan yedek akgeler, dagitilmamis karlar edeniyle 6z sermaye, nominal
sermayeden fazla olabilecektir. Bir isletmenin efektif sermayesi ise o isletmenin
borsadaki hisse senedi fiyatlar: dikkate alinarak bulunur.

Bir isletmede ortaklar tarafindan saglanan sermayenin -6z sermayenin-
karliligi, vergi sonrasi kirin 6z sermayeye oranlanmasiyla bulunur.

Oz Sermaye Karliligi = W
Oz Sermaye

Oran hissedarlarin koyduklar1 sermaye iizerinden elde edilen karlilig1 gosterir.
Bu oran hesaplanirken paydada isletmenin donem sonundaki 6z sermayesi veya
o hesap dénemindeki ortalama 6z sermayesi yer alabilir. Bir isletmenin donem
bas1 6z sermayesiyle donem sonu 6z sermayesi arasinda 6nemli farklilik varsa
bu durumda ortalama 6z sermaye degerinin alinmasi daha dogru olacaktir. Bir
isletmenin net kar/6z sermaye orani, net kir/satiglar orani ile 6z sermaye devir
hizinin fonksiyonudur.

NetKér _ NetKar . NetSatiglar
Oz Sermaye  NetSatislar Oz Sermaye

Yukaridaki esitlikten bir isletmenin 6z sermaye karliligini artirabilmesi igin;
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Ekonomik Rantabilite:
Isletmeye konulan kaynaklarin
ne dlciide karl kullanildigini
gosterir.

+ Diger kosullarda bir degisme olmaksizin kir marjini artirmast,

e Oz sermaye devir hizini artirmasi,

+ Ya da hem kar marjini hem de 6z sermaye devir hizini artirmasi gerektigi

soylenebilir.

A isletmesinde 6z sermayenin karlilik orani (4.347.000/34.367.000) % 12,65tir. A
isletmesinin 6z sermaye karlilig1 endiistri ortalamasi olan % 15,45’ten daha diisiiktiir.

Yatirimlarin Karlilik Orani: Yatirimlarin karlihgr asagidaki esitlik yardimiyla
olctilebilir:

Yatinmlar Uzerinden Karlilik Oran1 = D6nem Net Kan

Toplam Varliklar
Oran, bir isletmenin yapmis oldugu yatirimin karliligini gosterir. A isletmesin-
de yatirimlarin karlilig 4.347.000 _ %5,3’tlir. Sektore gore A isletmesinde top-
81.890.000

lam varlik karhilig1 daha diisiik ¢tkmigtir. Bu, faaliyet devir hizlarinin ve karlilik
oranlarinin diisiik olmasinin dogal sonucudur.

Faiz ve Vergi Oncesi Gelirlerin Kaynaklar Toplamina Orani: Ekonomik ranta-
bilite de denilen bu oran, bir isletmenin kaynaklarini ne élgtide karh kullandigin
gostermektedir. Anilan oranla karla yatirim arasindaki iligki, isletmenin finansman
seklinden bagimsiz olarak incelenebilmektedir. Oran asagidaki sekilde hesaplanir:

Kaynaklar Uzerinden Karlilik Oran1 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Toplam Kaynaklar

Oran, ozellikle milli ekonomi a¢isindan bir isletmenin karliligini gostermekte-
dir. Oranda faiz ve vergi dncesi kar ele alindig i¢in isletmenin karliligi, finansman
seklinden bagimsiz olarak degerlendirilmektedir. Eger varliklarin karlilig: net kar
rakamu ele alinarak arastirilacak olursa, diger kosullar ayn1 iken daha ytiksek faiz-
le borglanan isletmenin karlilig1 daha diisiik olacaktir.

Piyasa Performansini Degerlendirmede Kullanilan Oranlar
Bahsedilen dort gruptaki oranlar, isletmenin temel mali tablolarindan saglanan bil-
gilerden -bilanco, gelir tablosu gibi- tiiretilmistir. Isletme performansini degerleme-
de muhasebe verileriyle finansal piyasalara doniik verilerin birlestirilmesi faydal
olacaktir. Bir igletmenin finansal tablolarini baz alan oranlari ile piyasa esasl oranla-
r1 arasinda yakin bir paralellik vardir. Ornegin bir isletme muhasebe verileriyle sek-
tor ortalamasina gore daha fazla riskli ve daha diisiik karlilikta goriiliiyorsa, finansal
piyasalarda bu igletmenin piyasa fiyat1 genellikle daha diisiik olacaktir.
Fiyat-Kazang Orani (F/K): Fiyat-gelir ya da fiyat-kazang orani, isletmenin her
bir liralik hisse bas: net kazancina karsilik, yatirimcilarin hisse senedine kag lira
6demeye hazir oldugunu gosteren bir orandir. Yatirimcinin isletmeye duydugu
giivene dayali olarak hisse senedi icin 6deyecegi fiyat yiikselebilmektedir. Ancak
yiiksek bir oran, hisse senedi fiyatinin yiiksek degerlendirildiginin, diisitk bir
oran ise diigitk degerlendirildiginin bir gostergesi de olabilir.

i

Hisse senetlerinin pazar ya da piyasa fiyati, piyasadaki arz ve talebe gore olusan fi-
yattir.

@

Fiyat-gelir ya da fiyat-kazang oranyi, isletmenin 1 birimlik hisse bas1 net kazancina
karsilik yatirnmcinin hisse senedine kag¢ birim 6demeye razi oldugunu gosteren bir
orandur.
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Finansal piyasalarda etkinlik arttik¢a isletmelerin finansal verileriyle piyasa
verileri arasindaki iligki artacaktir.
Fiyat kazang orani1 (F/K) su sekilde bulunur:

Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 (HBF)

Fiyat Kazang Orani1 = - -
Hisse Senedi Kar (HBK)

Genelde bir isletmenin F/K orani, isletmenin riski ne kadar azalirsa o oranda
ylkselir. Ayrica, isletmenin gelirlerinde biiyiime beklentisi arttik¢a F/K orani da
o oranda artar.

Piyasa Degeri-Defter Degeri Orani (PD-DD): Oran asagidaki sekilde hesaplanir:

Piyasa Degeri — Defter Degeri Oran1 = Hisse Senedi Plyasa Degeri

Hisse Senedi Defter Degeri

sekilde hesaplanir. Genellikle bir isletmenin verim orani arttik¢a bu oran da artar.
Piyasa Degeri-Defter Degeri karsilastirmalarinda isletmeler tarafindan kullani-
lan farkli muhasebe uygulamalarina ve degerleme yontemlerine dikkat edilmelidir.
Kar Pay:1 Dagitim Oranz: Bir isletmenin elde ettigi karin yiizde kagin1 ortakla-
rina dagittigini gosteren bu oran, hisse basina dagitilan kar payinin hisse bagina
diisen kara bolinmesiyle bulunur. Kar pay1 dagitim orani, ozellikle halka agik
sirketlerde 6nemlidir. Kar pay:1 dagitim orani asagidaki sekilde hesaplanir:

Kar Payi Dagitim Orani = Hisse Bagina Dagitilan Kar Pay1

Hisse Bagma Diisen Kar

Kar Pay1 Verimi: Kar pay1 verimi, hisse basina dagitilan kar payinin hisse se-
nedinin piyasa degerine boliinmesiyle hesaplanir. Kar pay: veriminin, sermaye
maliyetinin hesaplanmasinda 6nemi biiytiktiir. Kar pay1 verim oran;

Hisse Basina Dagitilan Kar Pay1

Kar Pay1 Verim Orani= - — -
Hisse Senedi Piyasa Fiyati

seklinde hesaplanir.

Hisse basina karin hesaplanmasinda isletmenin imtiyazli hisse senetlerinin
bulunup bulunmadigina dikkat edilmelidir. Sirket ana sozlesmesi ile imtiyazlh
hisse senedi sahiplerine kar tizerinden 6ncelikle pay alma hakk: taninabilir. Bu
durumda adi hisse senedi sahipleri imtiyazli hisse senedi sahiplerine 6denecek
kar payi ¢ikarildiktan sonra kalan kardan pay alabileceklerdir.

Oranlarin yorumlanmasinda dikkat edilmesi gereken temel noktalarin unu-
tulmamas: gerekir. Oranlarin, denemeler sonucu bulunmus ve yeterli olarak ka-
bul edilen degerlerle karsilastirilmasi ve tek basina degil, birka¢ oranin birlikte ele
alinmastyla yorumlanmasi gerekir. Ornegin kisa vadeli bor¢ 6deme giicii deger-
lendirilirken; yalnizca cari orana degil, stok devir hizina, alacak devir hizina ve
asit test oranina bakilmalidur.

Finansal tablolar analiz edilirken dikkat edilecek bir diger husus da baz1 ka-
lemlerde kasitli olarak yapilan ayarlamalardir. Ornegin cari orani yiikseltmek igin
yilin son giinlerinde uzun siireli kredi almak ve ertesi yilin ilk giinlerinde bunu
geri 6demek gibi. Alinan krediler nakit degerler olarak tutuldugunda cari oran
ylikselecektir. Bu durumda isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giicii yiiksek go-
riilecektir.

Hisse Basina Kar: Net

karin hisse senedi sayisina
béliinmesi sonucu bulunan
deger.

Hisse senetlerinin defter
degeri 6z sermayenin hisse
senedi sayisina boliinmesiyle
elde edilir.



106 Finansal Yonetim |

7 Zeynep A.S'nin asagida verilen verilerinden hareketle sektore gore finansal yapisini

- degerlendiriniz.
(£1.000)
Toplam Borglar 13.000 Sektor Ortalamasi
Nominal Sermaye 5.300 Borg oran1i=%35
Dagitilmamis Kérlar 6.500 Faizin kazanilma sayisi=4,5
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 1.150
Faiz Giderleri 300
Vergi Orani %20

FINANSAL ORANLAR ARASINDAKI iLiSKILER (DU PONT
ANALIZI)
I. Diinya Savagsi yillarinda ilk kez Du Pont Sirketi tarafindan oranlar arasindaki
iliskiler analiz edilmistir. Bu nedenle analiz Du Pont teknigi olarak adlandiril-
maktadir. Bugiin Du Pont sistemi genis bir uygulama alanina sahiptir.

Du Pont sistemi aktif devir hiz1 ile net kar marjini bir araya getirmekte ve bu
oranlar arasindaki karsilikli etkinin, bir isletmenin kéarliligini nasil etkiledigini

ortaya koymaktadir.
Toplam varliklarin karlilig asagidaki esitlikteki gibi ifade edilebilir.
Net Kar _ NetSauglar « Net Kar

Toplam Varliklar - Toplam Varliklar  Net Satiglar

(Varlik Yonetimi) (Faaliyet YOnetimi)

Bu esitlikte ve $ekil 4.1de goriildiigii tizere, toplam varliklarin karlilig: iki un-
sura bagli olmaktadir:

 Her bir liralik varlikla kag liralik satis yapildigina ve

o Isletmenin toplam satiglar tizerinden ne kadar kazandigina.

Oranlar arasindaki iligkilerden hareketle 6z sermayenin karlilik (OSK) analizi
ise su sekilde yapilabilir:

Net Kar NetKar . NetSatiglar | Toplam Varliklar

Oz Sermaye ~ Net Satiglar  Toplam Varliklar Oz Sermaye

(Faaliyet Yonetimi)  (Varlik Yonetimi) (Borg Yonetimi)

Esitlikten goriildagi izere 6z sermayenin karliligs;

o Faliyetlerin karliligina (net kar marjiyla dlgiilen),

 Varliklarin kullanim etkinligine (varlik devir hiziyla 6l¢iilen),

« Finansal kaldiraca (6zsermaye ¢arpaniyla ol¢iilen) bagh olarak degismektedir.

Varliklar/Oz Sermaye oranina 6z sermaye carpani denir. Oz sermaye ¢arpani
ne kadar biiyiikse 6z sermaye karlilig1 da o kadar biiyiir. Bor¢glanmanin 6z ser-
maye karlilig: tizerindeki bu etkisine finansal kaldirag etkisi denir. Esitligin en
sagindaki ¢arpan yeniden diizenlendiginde;

Toplam Varlklar _ Toplam Varliklar

Oz Sermaye a Toplam Varliklar —Borglar

pay ve payda toplam varliklara boliindiigiinde
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Toplam Varliklar
Toplam Varliklar Toplam Varliklar 1

~ Toplam Varliklar _ Toplam Borglar - - Toplam Borglar

Oz Sermaye

Toplam Varliklar ~ Toplam Varliklar Toplam Varliklar

olacaktir. Oz Sermayenin karlilig1 esitligi yeniden yazildiginda;

Net Kar 1

cer .
OSK - Toplam Borglar

- 1 .1. )
Toplam Varliklar elde edilir

Toplam Varliklar

OSK esitligine bakildiginda anlagilacag iizere, borg orani arttig 6l¢iide 6z ser-
mayenin karlilhig: da artacaktir. Eger negatif bir karlilik -zarar- s6z konusu ise,
borg orani arttik¢a zarar da o oranda artacaktir. Du Pont sisteminin stiinliigi,
bunun karlilik, etkinlik ve finansal kaldirag gibi {i¢ ayr1 unsur iizerine odaklanmais
olmasinda yatar. Karlilik, etkinlik ve finansal kaldira¢ finansal analizin 6nemli bir
bolimiini olusturur. Bu yaklasimin zayif yonti ise ele alinan muhasebe verileriyle
isletmenin bagaris1 ve beklenen nakit akiglarinin riski, zamanlanmas ve bityiiklii-
gii arasinda dogrudan bir bagin kurulmasini saglamamasidir.

-~

Oz Sermayenin
Karhlig

Finansal Oranlar Arasindaki Iliskiler: Du Pont Sistemi

m

X I

Varhklarin Karlilhgr | oee o iieeaeaa e

Toplam Borglar

Toplam Varliklar

Net Kar Mariji X Toplam Varlik Devir
| """""""""""" Hizi
' ol | [ o I
Net Kar }---2-- Satiglar Satiglar |- S.] Toplam
I Varliklar
Satiglar —
| ] ]

Dénen Varliklar| | Sabit Varliklar Diger Varliklar|

Toplam Maliyet ve

Giderler
|| Nakit ve Menkul
Satiglarin Maliyeti Kiymetler
Faaliyet Giderleri —  Alacaklar
Amortismanlar ] Stoklar
Faiz Giderleri — Di%/ea';'lﬁ)(g?en
K Vergiler

Maddi sabit degerlere yapilan biiyiik yatirimlar nedeniyle aktif devir hizi yavas
olan endiistrilerin -gemi, ugak yapimyi, agir kimya, demir gelik gibi- 6z sermaye-



108

Finansal Yonetim |

SIRA SiZDE
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Kargilastirmali Analiz: Yatay
analiz de denilen bu analizde
bir isletmenin farkl tarihlerde
diizenlenmis mali tablolarinda
yer alan kalemlerde gdriilen
degisikliklerin incelenmesi

ve bu degisikliklerin
yorumlanmasi amaglanir.

leri izerinden yeterli diizeyde kar elde edebilmeleri igin, yiiksek kar marjlari ile
caligmalar1 gerekmektedir. Ancak bu sekilde aktif devir hizinin distikligiiniin,
karlilig1 olumsuz etkilemesi giderilebilecektir. Buna karsilik aktif devir hizi yiik-
sek endiistri kollar1 -toptan ve perakende ticaretle ugrasan isletmeler- diisiik kar
marjl ile ¢aligsalar dahi, aktif devir hizinin yiiksekligi nedeniyle yeterli kar elde
etme olanagina sahip olabileceklerdir.

Bir endiistride aktif toplamu icinde sabit degerlerin payi yiiksekse, bu endiistri ko-
lunda karlilik, biiyiik 6lgiide tiretilen mal veya hizmete kars1 talebin gelecekte gos-
terecegi gelismeye bagl kalmaktadir. Bunun nedeni, talepteki dalgalanmalara gore,
endiistrinin yatirimu siiratle ayarlama- aktifini azaltmak veya arttirmak konusunda-
ki hareket- esnekliginin sinirli olmasidir. Gelecegin belirsizligi, bu tip endiistrilerin
karliliginda da biiytik belirsizliklere yol agmaktadir. Buna karsilik aktif toplamu igin-
de sabit degerlerin 6nemli yer tutmadig1 endiistri kollarinda, talepteki dalgalanmaya
gore, aktife ilaveler yapmak veya aktifleri azaltma olanag: daha fazla oldugundan, ge-
lecekteki talebin belirsizliginin karlilik tizerindeki etkisi daha sinirli kalmaktadir. Bu
nedenle aktif devir hiz1 diisiik endiistrilerde genellikle risk daha yiiksek olacagindan,
bu riski kargilayacak sekilde, yiiksek kar marji ile ¢alisiimasi uygundur.

Zeynep A.$nin yer aldig1 sektorde 6z sermaye karlilig1 %4, toplam varlik karlilig
%2 olduguna gore Zeynep A.$’nin verilerinden (sira sizde 3) faydalanarak firmanin
karliligimi degerlendiriniz.

KARSILASTIRMALI ANALIZ

Karsilastirmali analiz, bir isletmenin farkl: tarihlerde diizenlenmis mali tablola-
rinda yer alan kalemlerde goriilen degisikliklerin incelenmesi ve bu degisiklikle-
rin degerlendirilmesidir.

Karsilastirmali analiz dinamik bir analizdir. Karsilastirmali analizde, mali tab-
lolarda yer alan kalemler arasindaki iliskiler yerine, bu kalemlerin zaman i¢inde
gostermis oldugu artis ve azalislar ele alindig1 i¢in daha anlamli bir analiz seklidir.
Farkl: tarihlerdeki kalemlerdeki artis ya da azalislar mutlak rakamlarla ifade edi-
lecegi gibi, oransal degisim de hesaplanabilir.

Mali tablolarda yer alan kalemlerin zaman iginde gostermis oldugu degisiklikler,
belli bir tarih itibariyla diizenlenmis mali tablolardaki kalemler arasindaki iligki-
lerden daha anlamlidir. Bu nedenle, karsilastirmali mali tablolarin analizi, yalnizca
bir doneme ait mali tablolardan daha faydalidir. Karsilagtirmali analizin en biiyiik
tstiinliigl, incelenen isletmenin gelisim yonii hakkinda fikir verecek bilgileri sag-
lamasidir. Bu bilgiler isletmenin gelecekteki gelisimi hakkinda tahminlerde bulun-
mak yoniinden de yararhidir. Kosullarda biiyiik bir degisiklik olmadig1 durumlarda,
isletmenin ge¢misteki egilime uygun bir gelisme gosterecegi tahmin edilebilir.

Kargilagtirmali analiz yapilirken analistin, islemlerin daima gergeklestigi ta-
rihlerde muhasebelestirildigini, bu nedenle mali tablolarda yer alan kalemlerin
ok farkli fiyat diizeylerini yansitabilecegini goz oniinde tutmasi gerekir. Finansal
tablolarda yer alan bazi kalemler, para degerindeki degisiklikleri ¢ok yakindan
izleyebildikleri halde, bazi kalemler, ancak isletme tarafindan elde edildikleri ta-
rihteki maliyet bedelleri ile tablolarda gosterilir. Degisiklikler ortaya konulduktan
sonra bu degisiklige etki eden nedenler aragtirilmali; bu degisimin karliliga ve ris-
ke etkisi degerlendirilmelidir. Dolaysiyla, finansal tablolarda yer alan kalemler-
deki artis ve azalislar incelenirken, degisiklikler yorumlanirken bunlarin gézden
kagirilmamas: gerekir.



4. Unite - Finansal Analiz

109

Karsilagtirmali analizde kalemlerdeki artis ya da azalislar segilen bir yila gore
hesaplanabilecegi gibi bir 6nceki yila gore de yapilabilir. Baz olarak alinacak yil,
isletmenin normal bir donemini yansitan bir yil olmalidir.

Ornegin bir igletmenin 2015-2017 yillarina ait dénen varliklarla ilgili bilango
kalemleri, bir 6nceki y1l baz alinarak karsilastirmali olarak asagidaki gibi analiz
edilebilir.

2015 2016 2017 2015-2016 2015-2017 2016-2017
Mutlak % Mutlak % Mutlak %

Hazir
B 600 800 1.000 | 200 33.3 400 66.7 | 200 25
Degerler
Alacaklar 320 400 320 80 25 0 0 -80 -20
Stoklar 1.000 | 800 1.200 | -200 -20 | 200 20 400 50
Donen

1.920 2.000 2.120 80 42 200 104 120 6
Varliklar

Mali tablolarda yer alan kalemlerde artis ve azaliglarin mutlak rakamlarla ifa-
de edilmesi, degismenin énemini gostermeyebilir. Ornegin 2015-2016 yilinda
Hazir Degerlerde ve Stoklarda mutlak deger olarak ele alindiginda 100 Milyon’lik
bir degisim olmus; ancak Hazir Degerlerde degisim orani %33,3, Stoklarda %20
dir. Goriildiigi tizere degisikligin yiizde olarak hesaplanmasinda artis ya da aza-
liglarin 6nemi daha anlamli olarak ortaya konulabilecektir. Bilango ya da gelir
tablosundaki kalemlerin farkli bityiikliiklerde olmasi nedeniyle oransal degisime
bakmak daha anlamli olacaktir.

Karsilagtirmali analizde degisiklikler mutlak ve ytizde olarak ifade edildikten
sonra 6nemli degisme gosteren kalemler daha ayrintili olarak incelenmelidir.
Kalemlerde yillara gore istikrarli bir gelisme gozlenebilirse analizden elde edilen
sonuglara dayal olarak ilgili kalemlerin gelecekteki degerleri tahmin edilebilir.

[sletmenin diger bilango kalemleri ve gelir tablosu kalemleri benzer sekilde
analiz edilebilir. Gerek bilango, gerekse gelir tablosunda 6nemli degisimlerin ol-
dugu kalemler tespit edildikten sonra, karlilik ve riskin bu degisimlere gore nasil
etkilendigine bakilmas1 yararli olacaktir.

Tablo 4.3
2015-2017 Dénemi
Bazi Bilango
Kalemlerinin
Karsilastirmali
Analizi (Milyon ©)

Asagida verileri verilen sirketin kaynaklarindaki degisimi karsilastirmali analiz
yontemiyle analiz ediniz.

2016 2017
Kisa Vadeli Borglar 700.000 550.000
Uzun Vadeli Borglar 450.000 650.000
Nominal Sermaye 400.000 450.000
Dagitilmamig Karlar 150.000 170.000
Doénem Kari 65.000 70.000

YUZDE YONTEMI iLE ANALIZ

Ortak esasa indirgenmis tablolar analizi olarak da isimlendirilen dikey analiz
yonteminde, mali tablolarda yer alan her bir kalemin toplam igerisindeki pay:
ylzde olarak ifade edilir. Bu analiz yonteminin diger tekniklere kiyasla iki biiytik
Ustlinltigi vardir.

2/

SIRA SiZDE

Dikey Analiz: Mali tablolarda
yer alan her bir kalemin
toplam icerisindeki payi
dikkate alinarak yapilan
analizdir.
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Tablo 4.4

B Isletmesinin Gelir
Tablosunun Yiizde
Yontemiyle Analizi

« Yontemle her bir kalemin toplam i¢indeki yilizdesi-orani-agik¢a ortaya ko-
nulmaktadir.

« Mali tablolar ve bu tablolarda yer alan kalemlerdeki degisiklikler salt ra-
kamsal olarak ifade edildigi zaman, ayni endiistri kolunda farkl bityiik-
likkteki isletmeler arasinda anlaml karsilagtirmalarin yapilmasi miimkiin
degildir. Bu yontemle bu sakinca yok edilmis olmaktadir.

Yiizde yontemi ile analiz teknigi, ayn1 endiistri kolunda ¢esitli isletmeler ara-
sinda karsilastirmalarin yapilmasina ve her endiistri koluna ait ortalama oranla-
rin hesaplanmasina olanak vermesi yoniinden de yararlidir. Isletmeler arasi kars1-
lastirmalar i¢in, endiistrilere ait karakteristik ortalamalarin varligi, yapilacak ana-
lizin degerini ve énemini biiyiik dl¢iide arttiracaktir. Tablo 4.4’te B Isletmesinin
2015-2017 donemine ait gelir tablolari ile endiistri ortalamalari verilerek yontem
acitklanmaya calisilmigtir.

Tablo 4.4’te goriildiigl tizere; B isletmesinde satislarin maliyeti(SM) 2016 ve
2015% gore 2017de diismiistii. Bu, B isletmesinin tiretim faaliyetlerinde etkinli-
ginin gittik¢e artirdig1 seklinde yorumlanabilir. SM'de diigme, dogal olarak islet-
menin briit kar marjin1 artirmistir. Sektordeki SM yiizdelerine bakildiginda, B
isletmesinin sektore gore daha diisiik bir maliyetle ¢aligmakta oldugu goriilmek-
tedir. B isletmesinin faaliyet giderleri, 2017'de, 2016 ve 2015 yillarina gore biraz
yiikselmistir. Ancak sektore gore faaliyet giderleri yaklagik olarak %2 yiiksektir.
Diger taraftan B igletmesinin faiz giderleri de sektore gore yiiksek olup; 2017de,
2016 ve 2015% gore faiz giderlerindeki artis devam etmistir. Buradan B isletmesi-
nin sektore gore daha fazla borg kullandig: gérilmektedir.

Sonug olarak B igletmesinin tiretim faaliyetlerinde sagladig1 avantaji, faaliyet
ve faiz giderlerindeki yiikseklik azalmaktadir.

B isletmesi Endiistri Ortalamasi

2017 2016 2015 2017 2016 2015
Net Satislar 100.0 | 100.0 | 100.0 A 100.0 | 100.0 | 100.0
(-) Satislarin Maliyeti 67.5 682 | 705 | 726 | 73.0 72.6
Brit Satis Kar 32.5 31.8 29.3 27.4 27.0 27.4
() Faaliyet Giderleri 24.1 238 | 234 220 @214 21.2
Faaliyet Kan 8.4 8.0 6.1 5.4 5.6 6.2
(-) Faiz 2.3 2.0 2.1 1.4 1.3 1.2
Vergi Oncesi Kar 6.1 6.0 4.0 4.0 4.3 5.0
(-) Vergi 2.7 2.6 1.8 1.8 1.8 1.9
Donem Net Kari 34 3.4 2.2 2.2 325 3.1

Cesitli tarihlerdeki bilangolar ele alinarak, yine benzer sekilde bilangolarin
yiizde yontemiyle analizi yapilabilir. Bilangolarin yiizde yontemine gore analizin-
de, aktif ve pasif toplamlar1 100 kabul edilir ve her bir kalemin toplam i¢indeki
yiizdesi hesaplanir. Yine daha ayrintili analiz yapilacaksa aktif ve pasif kalemlerin
grup bazinda dagilimina bakilabilir. Dénen varlik toplam: 100 kabul edilip her
bir danen varlik kalemi donen varlik toplamina oranlanarak dagilim ortaya ko-
nulabilir. Benzer sekilde kisa ve uzun siireli bor¢lanmalarda da ayni yaklagimla
yiizdesel dagilimlar hesaplanabilir. Sonra da gelismeler gerek ge¢mis yiizdelere ve
gerekse sektor ortalamalarina gore degerlendirilir.
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dikkat Yiizde yontemiyle analizde elde edilen sonuglar, genellikle oran analiziyle
elde edilen sonuclarla bir paralellik gosterir. Bununla birlikte bu analitik teknik-
lerden sadece biriyle yapilacak analiz, ciddi hatalara neden olabilir. Dolayisiyla fi-
nansal analizin saglikli olabilmesi icin birden fazla yontemin birlikte ele alinmasi
gerekecektir.

EGILiM YUZDELERi ANALIZi (TREND ANALIZi)

Belirli bir zamanda isletmenin durumuyla endiistri standartlarinin karsilagtiril-
masi yaklagimui statik bir yaklasimdir. Karsilastirmali analizde de donem sayisi az
oldugunda yanilma pay artacaktir. Isletmedeki degisimin yoniinii daha dogru or-
taya koyabilmek i¢in egilim ya da trend analizi yapilmalidir. Trend analizi, islet-
melerde uzun bir zaman dénemi igindeki (5-10 yil gibi) degisimlerin, sektordeki
diger isletmelere oranla ya da o isletmenin baz olarak alinan yila oranla ne yonde
oldugunu belirlemek i¢in yapilir.

Trend analizinin uygulanabilmesi i¢in inceleme doneminin uzun olmasi gere-
kir. Uzun dénemde mali tablolarda yer alan kalemlerin gostermis olduklar: egi-
limler kargilastirilarak, inceleme déneminin olumlu ya da olumsuz gelismeleri
hakkinda fikir sahibi olunabilir.

Ornegin, Sekil 4.2'de X ve Y isletmesinde cari oranin degisik tarihlerdeki de-
gerlerine bagli olarak cizilen egrileri verilmistir. Sekilde sektoriin ortalama degeri
x eksenine paralel ¢izilmistir. X Igletmesinin t (analizin yapildig1 dénem) déne-
mindeki cari orani, endiistri ortalamasinin {izerinde goériilmekle birlikte, ge¢mis
donemlere bakildiginda diisme yoniinde bir egilim gostermektedir.

Trend Analizi: Bir igletmenin
uzun bir zaman dénemi
icindeki degisimlerinin,
endiistrideki diger isletmelere
oranla ya da o isletmenin baz
olarak alinan yila oranla ne
yonde oldugunu belirlemek
lizere yapilan analizdir.

/ cari oran cari oran

m

A A Oran Egiliminde
Farkliliklar
201 : 20+
L~ N '
1.5+ H 1.5 —:/
1.0 : 1o+ '
051 : 054
1 1 1 tl . 1 " ), i L.
T T T T > T T T I -
-3 t2 ot t  zaman t-3 2t t zaman
K X Isletmesi Y isletmesi j

Gelecek yillarda bu oranin sektor ortalamasi altinda kalma olasilig: yiiksek-
tir. Diger taraftan Y igletmesinin cari orani, t doneminde endiistri ortalamasinin
altinda olmasina ragmen, artma yoniinde bir egilim i¢indedir. Bu durumda Y is-
letmesinin gelecek déonemdeki durumu X isletmesinden daha iyi olabilir. Dénem
say1s1 arttikca egilim daha dogru belirlenebilecegi i¢in isletmeleri daha dogru de-
gerlendirmek miimkiin olabilecektir.
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Ozet

O,

Y nansal tablolart ve analiz tekniklerini tammlamak.

D

AMAG

Finansal analiz tiirlerini, analizde kullamlan fi-

Finansal analiz; yapilma amacina gore, kapsadi-
g1 doneme gore ve analizi yapanlara gore gesitli
sekillerde yapilabilir. Analizin amacina gore;
yonetim, yatirim ve kredi analizleri olarak {i¢
sekilde yapilir. Analizin kapsadigi doneme gore;
statik analiz ve dinamik analiz olarak yapilabilir.
Analizi yapacak kisilere gore de i¢ ve dig analiz
olarak adlandirilir. Finansal analizde faydalani-
lan temel tablolar, bilango ve gelir tablosudur.
Finansal analiz; oran analizi, karsilastirmali ana-
liz, ytizde yontemiyle analiz ve trend analizi yon-
temleri kullanilarak yapilabilir.

Oranlar yoluyla isletmeleri analiz etmek.
Finansal analizde, amacina bagli olarak bes
grupta toplanan finansal oranlardan faydalani-
lir. Bu oranlar sunlardir.

Likidite oranlari: Isletmenin kisa vadeli borc
6deme giiclinii gosterir.

Faaliyet oranlari: Isletmenin varliklarini ne de-
recede etkin kullandigin1 gosterir.

Finansal kaldirag oranlari: isletmenin mali gii-
clini gosterir.

Karhlik oranlari: Isletmenin finansman ve ya-
tirmm kararlarinda ne kadar dogru kararlar, ne
kadar uygun kararlar verdigini gosterir.

Piyasa performansini degerlendirmede kullani-
lan oranlar: Piyasanin isletmeyi nasil degerlen-
dirdigini gosterir.

Isletmenin karlihg: ile finansal oranlar arasindaki
G)

W iliskileri aciklamak.

Toplam varliklar ve 6z sermaye karlilig1 ile esitli
oranlar arasindaki iligki analizi Du Pont anali-
zi olarak adlandirilir. Igletmeler, kir marjin1 ve
varlik devir hizini artirarak toplam varliklarin
karlihigini artirabilirler. Yine isletmeler kir mar-
jin1, varlik devir hizini ve kaldirag¢ faktortini
kullanarak 6z sermaye karliligini artirabilirler.
Du Pont analizi karlilikla; karlilik oranlari, et-
kinlik oranlar1 ve mali yapiyla ilgili oranlar ara-
sindaki iligkiyi ortaya koymasi a¢isindan 6nem-
lidir.

Karsilagtirmalh, yiizde ve egilim analiz tekniklerinin

P8 finansal analizde nasil kullanildigin agiklamak.

Finansal analizde daha ¢ok oran analizi kullanil-
makla birlikte; kargilagtirmali analiz, yiizde ve
egilim ytizdeleri yontemiyle de, finansal analize
ilave boyutlar katilabilmektedir. Karsilagtirmali
analiz, en az iki déneme iligkin verilerden fay-
dalanmay1 gerektirdigi i¢in dinamik bir analiz
olup; mali tablolarda yer alan kalemlerdeki degi-
simler hem mutlak hem de oransal olarak hesap-
lanabilmektedir. Her bir kalemdeki degisimin
ortaya konulmasiyla, isletmenin karliliginda ve
riskinde olumlu ya da olumsuz gelismelerle il-
gili onemli ip uglar1 yakalanabilecektir. Yiizde
yontemiyle analizde; her bir bilango ve gelir
tablosu kaleminin bilan¢o toplami ya da toplam
satiglara bagl olarak agirliklar: tespit edilmek-
tedir. Burada da her bir kalemin toplam aktifler
(pasifler) ve toplam satislar i¢indeki agirhigin-
daki degisimleri ortaya konulmaktadir. Trend
analizinde ise, yine her bir bilanco ya da gelir
tablosu kaleminin uzun déneme iligskin degisimi
incelenerek egilimi ortaya konulmaktadir. Trend
analizinde 5-10 yil gibi uzun bir dénemdeki ge-
lismeler ele alindig: igin igletmeyle ilgili daha
dogru degerlendirmeler yapilabilecektir.
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Kendimizi Sinayalim

1. Isletmelerin belirli bir tarihte diizenlenmis veya be-
lirli bir doneme ait mali tablolarindaki ¢esitli kalemler
arasindaki iligkilerin tespiti ve degerlendirilmesine y6-
nelik analize ne ad verilir?

Kredi analizi

I¢ analiz

Dis analiz

Statik analiz

Dinamik analiz

o a0 o

2. Asagidakilerden hangisi isletmelerin varliklarini ne
derecede verimli kullandiklarini degerlendirmede kul-
lanilan oranlardir?

Likidite oranlar1

Faaliyet oranlar1

Kaldirag oranlar

Mali yap1 oranlar1

Karlilik oranlar:

o a0 o

3. Asagidakilerden hangisi bir isletmenin yapmis oldu-
gu yatirrmin karlihgini gostermekte kullanilan orandir?
Donem net kar1 / Toplam varliklar

Dénem net kar1 / Oz sermaye

Dénem net kéri / Net satislar

Briit satis kér1 / Net satiglar

Faiz ve vergi oncesi gelir / Toplam kaynaklar

N

4, 5ve 6. sorular1 agagidaki verilere gore cevaplandiriniz.
(A) Isletmesine iliskin veriler su sekildedir:

Hazir degerler 1.500
Menkul Kiymetler 2.500
Alacaklar 5.000
Stoklar 3.000
Duran varliklar 10.000
Satiglar (Timi kredili)  56.100
Satilan malin maliyeti ~ 45.600
Cari oran 1,5
Borg orani 0,55

4. Yukaridaki bilgilere gore (A) isletmesinin kisa va-
deli borglar1 ne kadardir?

a. 2.000
b. 4.000
c. 6.600
d. 8.000
e. 10.000

5. Yukaridaki bilgilere gore (A) isletmesinin 6z serma-
yesi ne kadardir?

a. 7.000
b. 8.800
c. 9.900
d. 11.000
e. 12.000

6. Yukaridaki bilgilere gore (A) isletmesinin stok devir
hiz1 ne kadardir?

a. 12,7
b. 13,4
c. 15,2
d. 17,9
e. 18,7

7. Isletmenin karliligini finanslama kararlarinin etki-
lerini dikkate almaksizin 6lgen oran asagidakilerden
hangisidir?

Faiz ve vergi oncesi gelir/ Satiglar

Faiz ve vergi oncesi gelir / Toplam Borglar
Donem net kér1/ Net satiglar

Dénem net kar1/ Oz sermaye

Doénem net kari/ Toplam varliklar

oo o

8. Asagidakilerden hangisi ortaklarin karliligini goste-
ren oranlardan birisidir?

Bor¢ orani

Bor¢-6z sermaye orani

Mali rantabilite

Faizin kazanilma sayisi

Net kar marji

o a0 o

9. Asagldakl ifadelerden hangisi yanlistir?

Bor¢ orani arttig1 6lgiide 6z sermayenin karlilig
da artacaktir.

b. Oz sermaye ¢arpani ne kadar biiyiikse 6z ser-
maye kérlilig1 da o kadar biiyiir.

c. Negatif karhiligin oldugu bir isletmede, borg
orani arttik¢a zarar da o oranda azalacaktir.

d. Du Pont sistemi aktif devir hizi ile net kar mar-
jin1 bir araya getirmektedir.

e. Du Pont sistemi, karlilik, etkinlik ve finansal
kaldirag gibi {i¢ ayr1 yon tizerinde odaklagmis-
tir.

10. Asagidakilerden hangisi bir isletmenin uzun bir
zaman donemi icindeki degisimlerinin o isletmenin
baz olarak alinan yilina oranla ne yonde oldugunu be-
lirlemek tizere yapilan analizdir?

Dikey analiz

Trend Analizi

Karsilastirmali tablolar analizi

Oran analizi

Du Pont analizi

o a0 o



(44

114 Finansal Yonetim |

Yasamin icinden

iSO, “Tiirkiye’nin Ikinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu-2015” Arastirmasinin Sonuglarini Agikladi

Istanbul Sanayi Odast (ISO), Haziran basinda kamuoyu ile paylastigt “ISO Tiirkiye'nin 500 Biiyikk Sanayi
Kurulugu-2015” aragtirmasinin ardindan, aragtirmanin ikinci ayag olan “Tiirkiye'nin Ikinci 500 Biiyiik Sanayi
Kurulugu Aragtirmasr’nin 2015 yili sonuglarini agikladi.

Siralama 6l¢iitii olarak sirketlerin iiretimden satislarinin kullanildigi SO Tiirkiyenin Ikinci 500 Biiyiik Sanayi
Kurulugu-2015 aragtirmasinin, temel bazi verileri su sekilde ortaya ¢ikt1.

SO ikinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu’nda Temel Gostergeler

2012 2013 2014 2015 Degisim (%)

Tutar Tutar Tutar Tutar

. ay . ay . ay . Pay

(Milyon (Milyon (Milyon (Milyon 2013/2012 2014/2013 2015/2014

(%) (%) (%) (%)

TL) TL) TL) TL)
Uretimden

57.157 88,1 63,641 |86,5 71824 87,7 75642 866 11,3 129 53
Satislar (Net)
Faaliyet Kar

3.591 55 5367 7,3 6.182 7,5 7409 85 |49,5 15,2 19,9
(Zaran)
Finansman
. . 1.563 24 2716 3,7 |2.581 3,2 | 3.785 43 1738 -5,0 46,6
Giderleri
Faiz
Amortisman
ve Vergi - - 6.933 94 8.905 109 10375 11,9 - 28,4 16,5
Oncesi Kar
(EBITDA)
Donem
Kari (Zarar) | 3.161 49 |2.206 3,0 4547 56 4394 50 -30,2 106,2 -3,4
(v.0)

Not: Paylar net satislara gore hesaplanmistir.

2015 yilinda SO Tkinci 500’1 olugturan sanayi sirketlerinin 2014 yilinda 71,8 milyar lira olan iiretimden net satislar
2015 yilinda yiizde 5,3 oraninda artarak 75,6 milyar TL olarak gergeklesti. Bu veriler, enflasyon ve GSYH deflatorii
ile karsilastirildiginda, 2015 yilinda sanayi bitytimesinin sinirli kaldigini ortaya koydu.

ISO Ikinci 500de FAVOK mutlak bityiikligii, 2015’te 10,4 milyar TL olarak hesaplandi. 2014 yilinda bu biiyiikliik
8,9 milyar TL idi. Béylece 1SO Ikinci 500, bir énceki yila gore FAVOK biiyiikligiinii yiizde 16,5 oraninda artirdi.
Kisacasi sanayiciler, son iki yilda FAVOK oranlarindaki iyilesmeye agirlik vererek 2014 ve 2015 yillarinda 1SO ikinci
500’tin FAVOK oranlarini iyilestirme basaris1 gosterdi.

2015 yilinda sanayicilerimiz esas faaliyetlerinden elde ettigi karin1 da 2014 yilina gére artird. Faaliyet karmnin net satis-
lara orani son yillarin en yiiksek diizeyi olan yiizde 8,5¢ ulasti. Boylece sanayici 2014 yilinda 6,2 milyar TL olan faaliyet
karmni yilizde 19,9’luk bir artisla 7,4 milyar TLye ¢ikarmayi basardi.

Fakat benzer sekilde finansman giderleri de artarak net satilara oranla yiizde 3,2den yiizde 4,3%, yani 2 milyar 581
milyon liradan 3 milyar 785 milyar liraya yiikseldi. Sonug olarak faaliyet karlarindaki artisa ragmen finansman gider-
lerindeki yiiksek artigin etkisiyle, ISO Tkinci 500’iin karliliklarinda da, tipki ISO Birinci 500deki gibi diisiis yasandi.

Bu sonuglar, ISO 5004de de gériilen finansman gideri sorununun, ikinci 500 Biiyiik'te de kendini gdsterdigini ortaya
koydu. Sanayiciler binbir emekle olugturduklar: faaliyet karinm biiyiik bolimiinii finansman gideri olarak harcamak
zorunda kald1. Finansman giderlerinin bir 6nceki yila gore yiizde 46,6 artmasi bunu agikca gosterdi. Sanayici elde ettigi
7,4 milyar TLlik faaliyet karinin 3,8 milyar lirasini, bir baska ifadeyle yiizde 51,1’ini, finansman gideri olarak harcadu.

Kaynak: http://www.iso.org.tr/haberler/diger-haberler/ 08.08.2016
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Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtari

1.d  Yanitiniz yanlis ise “Finansal Analiz Tiirleri,

Analizde Kullanilan Finansal Tablolar ve

Teknikler” konusunu yeniden gozden gegiriniz.

Yanitiniz yanlis ise “Oran Analizi” konusunu

yeniden gézden geciriniz.

3.a  Yanitiniz yanlis ise “Oran Analizi” konusunu

yeniden gozden geciriniz.

Yanitiniz yanlis ise “Oran Analizi” konusunu

yeniden gézden gegiriniz.

5.¢  Yanitiniz yanlis ise “Oran Analizi” konusunu
yeniden gozden gegiriniz.

6.c  Yanitiniz yanlis ise “Oran Analizi” konusunu
yeniden gozden gegiriniz

7.a  Yanitiniz yanls ise “Oran Analizi” konusunu
yeniden gozden gegiriniz.

8.¢  Yanitiniz yanls ise “Oran Analizi” konusunu
yeniden gozden ge¢iriniz

9.c¢  Yanitiniz yanlis ise “Oran Analizi” konusunu

yeniden gozden geciriniz.

Yanitiniz yanls ise “Egilim Yiizdeleri Analizi”

konusunu yeniden gézden gegiriniz.

2.b

10.b

Sira Sizde Yanit Anahtari

Sira Sizde 1

Statik analizde sadece bir doneme iligkin mali tab-
lo verilerinden hareket edilmektedir. Ele alinan yilin
normal bir donemi yansitmayabilecegi tehlikesi vardir.
Tek bir déneme iligkin veriler zaman icindeki gelisimi
gostermeyecegi icin degerlendirmede yanilma pay:
yuksektir.

Sira Sizde 2

Sila A.§'nin:

Cari Oran1 = 17.350/16.830=1,03

Asit Test Orani = (17.350-2.540)/17.350 = 0,85
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi = 8.480/46.750:360
=65 gilin

Alacak Devir Hiz1 = 360:65 = 5,5

Stok Devir Hiz1 = 38.000: 2.540 = 14,96

Sila A.S. Sektor
Cari Oran 1,03 1,18
Asit-Test Orani 0,88 0,92
Alacaklarin Devir h1z1 5,5 10,2
Stok Devir Hiz1 14,96 18

Sila A.§nin likidite oranlari sektore gore dustiktiir.
Bu nedenle kisa vadeli bor¢ 6deme giicii sektore gore
zayif gorillmektedir. Devir hizlarmin yiiksek olmasi
durumunda likidite oranlarinin diisiik olmasi sorun
yaratmayabilecekti. Ancak Sila A.§nin stok devir hiz,
alacak devir hizi da sektore gore 6nemli boyutlarda dii-
stiktiir. Ozellikle alacaklarin devir hiz1 sektdriin yarist
kadardir. Sila A.§de ortalama tahsil siiresi 65 giin iken
sektorde 32,5 glindiir. Bu ise, Sila A.$'nin likidite giicii-
nii daha ¢ok zayiflatmaktadir.

Sira Sizde 3
Zeynep A.$'in toplam kaynaklars;
13.000.000+5.300.000+6.500.000 = £24.800.000

13.000.000

Bor¢c Orant = ———— =9%52,4
24.800.000

1.150.000
Faizin Kazanilma Sayis1 = —— =3,8

300.000

Zeynep A.S Sektor

Borg orani %52,4 %35
Faizin kazanilma sayis1 3,8 4,5

Zeynep A.S sektore gore daha ¢ok borg¢la finanse edil-
mis. Faiz ytiki fazla oldugu igin faizin kazanilma sayisi
da distik gitkmigtir. Sektorde kaynaklarm %35’ borgla
karsilanirken Zeynep A.$ kaynaklarin %52,47i borg-
la karsilanmustir. Zeynep A.Se borg vereceklerin riski
sektor ortalamasina gore daha fazla olmaktadir.

Sira Sizde 4

Zeynep A.$nin sektore gore daha yiiksek oranda borg-
tan faydalandig1 daha 6nceki sira sizde de gosterilmis-
ti. Oz sermaye ve toplam varliklarin karlihg asagidaki
gibi karsilastirilabilir:

Zeynep A.$nin vergi 6ncesi kari

1.150.000 - 300.000 = T850.000

Vergi tutar1 = 850.000 x 0,20 = 170.000

Net kar = 850.000 - 170.000 = 680.000

Oz sermaye = 5.300.000 + 6.500.000 = 11.800.000
Toplam kaynaklar = 13.000.000 + 11.800.000 =

24.800.000

Zeynep A.S. Sektor
Oz sermaye karlilig % 5,8 %4
Toplam varhik karhiligr % 2,7 %2
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Zeynep A.$'nin karlilik oranlari sektore gore daha yiik-
sek bulunmustur. Firma agisindan olaya bakildiginda
artan borglanma ve artan risk karsihginda karhilikta da
artis elde edilmistir denebilir.

Sira Sizde 5

Isletmenin iki yilina ait, pasif yapistyla ilgili verileri bu-
lunmaktadir. Bu verilerden hareketle mutlak ve yiizde
degisim su sekilde yapilir:

Mutlak Degisim Yiizde Degisim
Kisa vadeli bor¢lar  (150.000) - %21
Uzun vadeli borglar  100.000 %25
Nominal sermaye 0 0
Dagitilmamis karlar  20.000 %13,3
Do6nem kar1 5.000 %7,7

Isletmenin kisa siireli borglar1 gegen yila gore %21
azalirken, uzun siireli borglar1 %25 artmistir. Ayrica
dagitilmamis karlarinda ve donem kérinda da artis
olmustur. Isletmenin sermaye yapisinda uzun vadeli
borglara agirlik verilmesi igletmenin riskini diigtir-
mektedir. Isletmenin dénem karinda ve dagitilmamis
karlarinda bir artis olmasina ragmen bu artisin daha
Onceki yillardaki artig oraniyla karsilagtirilmasi gerekir.
Daha 6nceki yillardaki artiga esit ya da daha yiiksek ise,
isletmenin uzun siireli borca agirlik vererek finansman
maliyetini artirmasina ragmen karliigini distirmedigi
seklinde yorumlanabilir.
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Bu iiniteyi tamamladiktan sonra;

Basabas analizinin anlamini, 6nemini ve varsayimlarini aciklayabilecek,
Basabas noktasini hesaplayabilecek,

Faaliyet kaldiraci derecesini tanimlayabilecek ve hesaplayabilecek,
Finansal kaldirag¢ derecesini tanimlayabilecek ve hesaplayabilecek,
Birlesik kaldirag derecesini tanimlayabilecek ve hesaplayabileceksiniz.

00006

o Sabit Gider o Faaliyet Kaldiraci
o Degisken Gider o Finansal Kaldirag
« Basabas Noktas1 « Birlesik Kaldirag



GIRIS
Temel amaci isletmenin piyasa degerini maksimum kilmak olan finans yoneticisi,
bu ama¢ dogrultusunda isletme faaliyetlerinin kéarlihigiyla ilgilenmek zorunda-
dir. En basit tanimiyla kér, toplam gelirler ile toplam giderler arasindaki farktir.
Bununla birlikte isletmenin gelir ve giderlerinin tespiti ve tahmini kendi i¢inde
biiyiik giicliikler igerir. Ozellikle gelecege iliskin kar planlamasi (basabas analizi)
agisindan sz konusu olan bu giigliiklerin bazi kolaylastirici varsayimlarla agilma-
st miimkiindiir. Buna gore, isletmenin maliyetleri degisken, sabit ve yar1 degisken
seklinde bir ayirima tabi tutulabilir. Kira, amortisman, yonetici maaslar1 gibi gi-
derler sabit giderlerdir. Uretim ve satig miktar1 ne olursa olsun bu giderlerin aylik
ya da yillik tutarlar1 degismez. Hammadde ve tiretim isciligi gibi giderler ise iire-
Basabas ya da diger bir ifade ile maliyet-hacim-kar analizi, isletmelerin ¢esitli
tretim diizeylerindeki satis gelirleriyle, maliyet ve giderleri arasindaki iliskinin
incelenmesine yonelik bir analiz aracidir. Finansal yonetim agisindan énemli bir
arag olan bagabas analizi; tiretime iliskin hesaplamalarda, masraflarin kontroliin-
de ve kar planlamasinda finans yoneticisine yardimer olur. Igletmelerin maliyet-
lerinin igerisinde sabit giderlerin bulunmas: kaldirag¢ olgusunu karsimiza ¢ikarir.
Sermaye yogun iiretim teknolojisinden yararlanma derecesi “faaliyet kaldiraci”
borgtan yararlanma derecesi ise “finansal kaldira¢” olarak adlandirilir.

BASABAS ANALIZi VE GIDER TURLERI

Maliyet-hacim-kar analizi olarak da ifade edilen baga bas (kara gecis noktasi) ana-
lizi, finans yoneticileri i¢in 6nemli finansal araglardan biridir. Finans yoneticisi
basabas analizi ile faaliyet giderlerini karsilayacak satis seviyesinin ne oldugunu
ve belirli satis seviyelerinde ortaya ¢ikacak kar miktarinin ne olacagini belirleme-
ye caligir. Bagabas analizinin amacy, isletmenin basabas oldugu faaliyet noktasinin
saptanmasidir. Bagabas noktasy, isletmenin ne kar ne de zarar ettigi faaliyet nokta-
sidir. Bu noktada, toplam satis gelirleri toplam maliyetlere esittir.

Basabas analizi, gegmis donemlere ait finansal tablolara dayandigindan, statik
bir analiz yontemi olarak nitelendirilebilir. Ancak bu analiz ile gelecek donemler-
de ne gibi degisikliklerin ortaya ¢ikabilecegi konusunda tahminler yapmak miim-
kiin oldugundan analizin dinamik bir niteliginin de oldugunu belirtmek gerekir.
Bagabas analizinin dayandig1 varsayimlar sunlardir:

Basabas noktasi, kar ya da
zararin s6z konusu olmadig,
baska bir deyisle karin sifir
oldugu satis miktar veya
tutarini ifade eder.
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o Degiskenler arasindaki iliski kisa donemlidir.

o Degisken giderler belirli bir siire tiretim miktari ile orantili olarak degisir.
Yani birim bagina degisken gider sabit kalmaktadir. Buna kargilik birim ba-
sina sabit giderler ise degiskendir.

« Birim satis fiyati, kabul edilen donem i¢inde degismemektedir.

o Analizi kapsayan donem i¢in belirlenen faaliyet hacmi degismemektedir.

o Uretilen miktarin tamami satilmaktadir. Diger bir ifadeyle stoklama yoktur.

o Ilgili dsnemde girdi maliyetlerinde bir degisme s6z konusu degildir.

o Analizin yapildig1 donem iginde tiretim faktorlerinin verimliligi degisme-

mektedir.

Sabit Giderler

N

Gider \
A

Sabit
Giderler

_ Uretim

” Miktay

Degisken Giderler

N

Gider \

A Degisken
Giderler

_ Uretim
- Miktary

Bagabas analizinde, isletme faaliyetlerine ilis-
kin katlanilan giderlerin sabit ve degisken gider-
ler seklinde iki gruba ayrilabilecegi varsayilr.
Isletme faaliyetlerine iliskin giderlerin sabit ve
degisken giderler seklinde ayrilabilmesi halinde
basabas analizinin uygulanabilmesi miimkiin-
diir. Sabit giderler, tiretim ve satiy hacminde-
ki farklilagmalardan etkilenmeyen giderlerdir.
Amortisman giderleri, kira giderleri, vergiler ve
faiz giderleri gibi giderler bu grup giderlere 6rnek
olarak verilebilir.

Degisken giderler, iiretim ve satis hacmine
bagl olarak degisen giderlerdir. Bu grup gider-
ler tiretim ve satis hacmine bagl olarak artar ya
da azalir. Hi¢ iretim yapilmadiginda degisken
giderler sifir seviyesindedir. Direk hammadde,
direk iscilik ve enerji giderleri bu grup giderlere
ornek olarak verilebilir. Sekil 5.2'de degisken gi-
derlerin iiretim miktarina bagh olarak nasil de-

cue

gistigi goriilmektedir.

Sabit giderler farkli iiretim ve satis diizeyleri i¢cin ayni kalirken, degisken giderler

iiretim ve satis hacmine bagl olarak degismektedir.

Uzun dénemde tiim giderler degiskendir, ¢ok kisa donemde (ii¢ aydan daha
kisa) tiim giderler sabittir, orta uzunluktaki bir donemde ise personel ticretleri
gibi sabit giderler degisken olabilmektedir.

Bagabas analizi, finans yoneticisinin kisa vadeli planlamalar1 i¢in uygun bir
tekniktir. Clinkii uzun vadede tiim parametreler (satis fiyati, giderler, verimlilik
vb.) degisken oldugundan, basabas analizi kisa vadeli degerlendirmelerde kulla-

nilan bir ara¢ olmaktadir.

am oo

Bagabas analizinin kullanim1 konusunda daha ayrintili agiklamay: Oztin Akgii¢’iin
Finansal Yonetim (Istanbul, 1998) kitabinda (s.109-136) bulabilirsiniz.
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Basabas Noktasinin Hesaplanmasi
Bagabas noktasina sifir kar noktas: da denildigini ifade etmistik. Burada s6z konu-
su olan Kkar, faiz ve vergi dncesi kar olup su sekilde hesaplanmaktadir:

Kar = Toplam Gelir - Toplam Gider

Yukaridaki esitlikte toplam gelir, birim satis fiyat: ve satig miktarinin ¢arpi-
m1 ile bulunur. Toplam giderler ise sabit ve degisken giderler toplamina esittir.
Degisken giderleri, birim bagina degisken gideri tiretim ve satig miktari ile ¢carpa-
rak hesaplariz. Buna gore yukaridaki esitligi su sekilde gosterebiliriz:

Kar= Birim Satis FiyatiXSatig Miktari-(Sabit Giderler + Degisken Giderler)

Eger,

P; Birim satis fiyat1

Q; Uretim ve satis miktari

V; Birim bagina degisken gider*

F; sabit gider, olarak ifade edilirse,

Kar = P*Q-(F+Q*V) olacaktir.

Bagabas noktasi karin sifir oldugu nokta olduguna gore,

Kar = Q(P-V) -F=0 olarak ifade edilebilir.

Bu durumda kér1 sifir yapan tiretim ve satig miktar: (Q) diger bir ifadeyle ba-
sabas noktasi su sekilde hesaplanacaktir:

Q= Sabit Giderler
Birim Satig Fiyat1 — Birim Degisken Gider

Ornek: Yillik Uretim kapasitesi 50.000 birim olan (A) isletmesi, iiretimde
birim bagina £100 degisken maliyete katlanmaktadir. Uriiniin birim satis fiya-
t1£190 olup, sabit maliyetler toplam1 £1.440.000dir. Isletmenin basabag noktasi
tretim diizeyini hesaplayiniz.

~F 1.440.000
P-V  (190—100)

Q =16.000 birim

Isletme, 16.000 birim iiretip sattiginda bagabas noktasinda olacaktir. Bu nok-
ta, elde edilen satig gelirlerinin katlanilan faaliyet giderlerine esit olacagi nokta
olup, bu noktada isletme mevcut kapasitesini %32 seviyesinde kullaniyor olacak-
tir. Eger isletme 16.000 birimin {izerinde iiretim ve satis gerceklestirebilirse kar
edecek, 16.000 birim altindaki iiretim ve satis diizeylerinde ise zarar edecektir.
[sletmenin farkli {iretim ve satis seviyeleri icin sabit giderleri, degisken giderleri,
toplam giderleri ve kéar1 asagidaki gibi olacaktir.
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Uretim

ve Sati Sabit Degisken Toplam Satis Kar veya
., $ Giderler Giderler Giderler Hasilati Zarar
Miktar

8.000 1.440.000 800.000 2.240.000 1.520.000 ' 720.000 zarar

10.000 1.440.000 1.000.000 2.440.000 | 1.900.000 | 540.000 zarar
12.000 1.440.000 1.200.000 2.640.000 | 2.280.000 | 360.000 zarar
16.000 1.440.000 1.600.000 3.040.000 | 3.040.000 0
20.000 1.440.000 2.000.000 3.440.000 | 3.800.000 | 360.000 Kar
30.000 1.440.000 3.000.000 4.440.000 | 5.700.000 @ 1.260.000 Kar
50.000 1.440.000 5.000.000 6.440.000 | 9.500.000 | 3.060.000 Kar

SIRA SIZDE 7 X) Isletmesinin iirettigi mallarin birim satis fiyat1 £1.000'dir. Birim degisken gideri
- 300 olan isletmenin sabit giderleri toplam1£7.000.000 ise, isletme basabas nokta-
sina hangi iiretim hacminde ulasacaktir?

i

Bagsabas noktasini miktar olarak degil de parasal tutar olarak hesaplamak ister-
sek, bagabas satis tutarini agagidaki gibi hesaplayabiliriz:

Sabit Giderler
1 — Degisken Gider Orani

Bagabag Satig Tutart =

Formiilde verilen degisken gider orani, birim basina degisken giderin birim
satis fiyatina bolitnmesiyle hesaplanir. Buna gore:

Bagabag Satis Tutart = Q = _F olacaktir.

-V
P

Ozellikle gelir tablosu iizerinden yapilacak analizlerde, satislar, sabit giderler
ve degisken giderler toplam tutar olarak verildiginde basabas noktasi, basabas sa-
tis tutar olarak hesaplanabilecektir.

Ornek: Bir isletme birim satis fiyat: £20 olan bir iiriin igin, £10 birim degis-
ken gidere katlanmaktadir. Sabit giderleri toplam1 £5.000 olan isletmenin basabas

satig hasilatini hesaplayiniz.
F 5.000
Q= vl 1_m]—f10.000

11—~
20

P

Ornegimizdeki isletmenin kar elde edebilmesi i¢in satig hasilatinin £10.000’nin
tizerinde olmas: gerekmektedir. £10.000’nin altindaki satig tutarlarinda isletme
zarar edecektir.

Bir isletme birim satis fiyat1 £30 olan bir iiriin icin, ©15 birim degisken gidere kat-
lanmaktadur. Sabit giderleri toplam1£15.000 olan isletmenin basabas satis hasilatin
hesaplayiniz.

SIRA SiZDE

2/
'
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Nakit Basabas Noktasi

[sletmelerin minimum nakit bulundurma zorunlulugu ya da eldeki likiditenin
firsat maliyetinin oldugu diisiiniildiigiinde, nakit harcamalar karsilayacak bir sa-
tis hacmi belirlenmek istenebilir. S6z konusu satis diizeyi, nakit bagabas noktas:
olarak adlandirilir.

Amortismanlar ve tiikkenme paylar1 gibi giderler, gider olarak goziikiir fakat islet-
meden herhangi bir nakit ¢ikisi gerceklesmez.

Isletmelerin yapmis oldugu bazi giderler nakit ¢ikisi gerektirmez. Bu durumda
nakit basabas noktasi, nakit ¢ikisi gerektirmeyen amortismanlar ve tiikkenme pay-
lar1 gibi giderler dikkate alinarak su sekilde hesaplanir:

F—A
QNakit = ﬁ

Formiilde verilen (A) parametresi nakit ¢ikigi gerektirmeyen giderleri ifade
etmekte olup, nakit bagabas noktasi, nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderlerin sabit gi-
derlerden diisiilmesiyle hesaplandigindan, yukarida genel olarak ele aldigimiz ba-
sabas noktasindan daha diisiik olacaktir. Fon yoneticileri ve kredi analistleri i¢in
nakit basa bas analizi daha anlamli sonuglar ifade etmektedir. Clinkii bu analiz
dogrudan nakit giris ve ¢ikislarina dayali olarak yapildigindan isletmenin 6deme
gliciinii daha agik bir sekilde gostermektedir.

Ornek: Bir tekstil isletmesinin irettigi {iriinlerin satis fiyatlar1 £20dir.
Degisken maliyetler birim bagina £10 iken, toplam sabit maliyetler £10.000dir.
Isletmenin nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderleri £4.000 olup, isletmenin bagabas
noktasi iiretim diizeyini hesaplayiniz.

F—-A
QNakit = EP _ V;

(10.000 —4.000) ..
QNakit = W = 600 birim

Eger nakit ¢ikis1 gerektirmeyen giderleri dikkate almaksizin basabas noktas:
hesaplasaydik basabas noktasini;
F 10.000

Q= = =1.000 birim olarak bulurduk.
P-V (20-10)

Gorildugi gibi, nakit ¢ikis: gerektirmeyen giderlerin dikkate alinmamast ha-
linde basabas noktasi daha yiiksek seviyede olusmaktadir.

(Y) Isletmesi iirettigi dondurma makinelerini £2.000’den satmaktadir. Degisken
maliyetler birim basina £750 iken, toplam sabit maliyetler £60.000dir. isletmenin
£20.000 amortisman ve karsilik giderleri bulunmaktadir. Bu durumda igletmenin
basabas iiretim diizeyini hesaplayiniz.

% X
3
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Birden Fazla Uriin icin Basabas Noktasinin Hesaplanmasi
Isletmenin birden fazla iiriin ya da hizmet iiretip sattigi durumda, basabas nok-
tasinin hesaplanmasi i¢in isletmenin biitiintinti temsilen bir degisken gider ora-
ninin hesaplanmasi gerekir. Bu durumda degisken gider orani, her bir {iriiniin
satis toplamu igerisindeki agirlig1 ve degisken gider oranina bagh olarak agirlikli
ortalama deger olarak hesaplanir.

Ornek: Giines Tekstil A.S. dért farkli iiriin iiretip satmaktadir. Her iiriiniin
tahmini satis tutar1 ve degisken gider oran1 asagidaki gibidir:

Uriin Tahmini Satis Tutari (g:?':§g:;g%irg%rli‘;r:)
A 2.000 %380
B 3.000 %60
C 1.000 %70
D 2.000 %65
Toplam 8.000

Giines Tekstil A.S’nin sabit giderleri toplami £1.300dir. Isletmenin basabas sa-
tis tutarini hesaplayabilmek i¢in, her bir @iriiniin degisken gider orani farkli oldu-
gundan, ortalama degisken gider oraninin hesaplanmasi gerekmektedir. Ortalama
degisken gider orani, her {iriiniin tahmini toplam satis hacmi igindeki payi ile de-
gisken gider orani carpilarak bulunan agirlikli degerlerin toplami olarak bulunur.

. .. . Ortalama
Model .S'at|§ H?cmu Degisken Gider Degisken Gider
Icindeki Payi Orani o
rani
A %25 %380 0.20
B %37.5 %60 0.225
C %12.5 %70 0.0875
D %25 %65 0.1625
Toplam 0.6750

Isletmenin irettigi dort {irin igin ortalama degisken gider orani 0,67254ir.
Buna gore, bagabas satis tutar1 asagidaki gibi hesaplanir;

Sabit Giderler 1300
1 — Degisken Gider Oran1  1—0,6750

Basabas Satis Tutar1 = =14000

Giines Tekstil A.$ nin satis bilesiminin degismeyecegi, her satis diizeyinde bu
dort tirtiniin satis hacmi i¢indeki paylarinin ayni kalacag: varsayimina gore, kara
gecis noktasindaki toplam satis hasilatinin iriinler arasindaki dagilimi asagidaki
gibi olacaktir.
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Basaba . .
Model Noktasindaki | SausHacmi  HerModelin Sati
Satis Tutan s y

A £4.000 %25 £1.000

B £4.000 %37.5 £1.500

C £4.000 %12.5 £500

D £4.000 %25 £1.000
Toplam £4.000

Giines Tekstil A.$’nin trettigi A, B, C ve D tiriinlerinin katki paylari (1- Degis-
ken Gider Orani) sirasiyla, %20, %40, %30 ve %35'tir. Isletme, katk1 pay1 yiiksek
olan mamullerinin tretimine agirlik vererek veya katli pay diisitk olan mamul-
lerin tiretim hacmi icerisindeki payini asagiya ¢ekerek basabas satis tutarini asa-
g1ya cekme olanagina sahiptir. Bununla birlikte, tiretilen mamullerin bilesiminde
yapilacak bir degisikligin, isletmenin sabit maliyetlerine etkisi ve piyasa kosullar1
agisindan uygunlugunun dikkate alinmasi gereklidir. Ornek isletmemizde B iirii-
nii katki pay1 en yiiksek olan iiriindiir. Isletmenin, bu iiriiniin iiretim ve satigina
agirlik verebilmesi igin dncelikle, iiriine olan talebin yeterli olmasi gereklidir. Ote
yandan, s6z konusu iiriiniin iiretim ve satis seviyesindeki degisikligin, bir biitiin
olarak isletmenin sabit giderlerini ne sekilde etkileyeceginin dikkate alinmasi ge-
reklidir.

(B) isletmesi ii¢ farklu iiriin iiretip satmaktadir. Her iiriiniin tahmin edilen satis tu-
tar1 ve degisken gider oram asagida belirtildigi gibidir. Sabit giderleri £©375 olan
isletmenin, her bir iiriin i¢in basabas satis tutar1 ne kadar olmalidir?

Model Tahmini Satis 'S.at|§ H?cmi Degisken Gider
Tutan Icindeki Payi Orani
X 2.000 %50 %60
Y 1.000 %25 %70
z 1.000 %25 %60

Basabas Noktasinin Grafik Uzerinde Gosterimi

Bagsabas noktasini grafik iizerinde de gosterebiliriz. Yatay eksen iiretim ve satis
miktarini dikey eksen ise faaliyet giderleri ve satis gelirlerini gostermek iizere,
Sekil 5.3de goriildiigii gibi, toplam gelir ve toplam giderlerin kesistigi noktadaki
(A noktasi) iiretim miktari (Q,) bagabas iiretim miktar1 olup bu nokta, isletmenin
karinin sifir oldugu noktadir.

% X
")
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Basabas Noktasinin
Grafik Yoluyla Toplam Gelir
Gosterimi

Satis Gelirleri/Faaliyet Giderleri \
A

Kar Alan.Toplam Giderler

Degisken Giderler

arar Ala

Sabit Giderler

> Uretim/Satis Miktar

Qo Q, Q j

Isletmenin toplam geliri orijinden baglamaktadur, isletme her bir birim ma-
lin satigindan gelir elde ettigi icin satig miktari arttik¢a toplam gelir artmaktadir.
Isletmenin giderlerinin bir kismu sabittir. Bunlar isletme ister iiretimde bulunsun
ister bulunmasin yapilmasi gereken giderleridir. Toplam giderler sabit giderlere
degisken giderlerin eklenmesinden olustugu i¢in toplam giderler grafikte sabit
giderlerin oldugu noktadan baslayip, iiretim artisina bagli olarak artmaktadir.

o TN

Isletmelerin ister iiretim faaliyetinde bulunsun ister bulunmasin katlanmalari gere-
ken maliyetler vardir. Bu maliyetler sabit giderler olarak ifade edilmektedir.

Toplam gelirin toplam gideri agtig1 alan kar alani olarak adlandirilir ve Q, se-
viyesinin iistiinde (Q, gibi bir seviyede) tiretim ve satis gerceklestirildiginde islet-
me kar elde edecektir. Toplam gelirin toplam giderin altinda kaldig1 alan ise zarar
alani olarak adlandirilir. Basabas noktasinin altinda bir tiretim ve satig miktarinin
gerceklesmesi halinde isletmenin zarar edecegi Sekil 5.3de goriilmektedir.

Basabas Analizinin Kullanim Alanlari
Finans yoneticileri i¢in kisa vadeli planlamalarda kullanabilecekleri bir ara¢ ola-
rak bagabas analizinin baslica kullanim alanlari su sekilde siralanabilir:
 Firmanin, zarara ugramamas i¢in ulagilmasi gerekli is hacmi diizeyinin
saptanmasi,

o Cesitli Giretim diizeylerinde birim maliyetlerinin hesaplanmasi,

o Cesitli caligma diizeyleri i¢in firmanin isletme sermayesi gereksiniminin
tahmini,

» Degisken giderler, sabit giderler ve/veya birim satis fiyatlarindaki degisik-
liklerin, firmanin kéra gecis noktasi ve toplam kérina olabilecek etkilerinin
incelenmesi,

« Enkarl dirtin tiirlerinin segilmesi, tiretim bilesiminin degistirilmesi,

o Asgari satis fiyatinin belirlenmesi,

« Kér hedeflerine ulasilmast i¢in gerekli is hacminin saptanmast,
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o Firmanin iiretim kapasitesinin artirilmasi halinde, bdyle bir biiyliimeyi
hakli kilacak satis hacminin belirlenmesi,

o Isletmenin tevsii yatirimina ihtiyaci olup olmadiginin belirlenmesi,

 Yeni yapilacak yatirimlarda, risk derecesini veya emniyet marjin1 dikkate
alarak, asgari tiretim kapasitesinin ne olmasi gerektiginin saptanmasi,

 Firmanin izleyecegi iiretim, fiyat, yatirim politikalar1 konusunda alinacak
kararlara yardimci olmast,

o Kara gegis icin 6nceden tahmin edilen is hacmi ile firmanin kara gecis
noktasina fiilen ulastig1 is hacmi arasinda kargilagtirmalar yapilarak, faa-
liyetlerin kontrol edilmesi, firmanin izledigi politikalarin ve yonetiminin
degerlendirilmesi.

Bagabas analizinin olduk¢a yaygin bir kullanim alani olmakla birlikte, analizde
kullanilan varsayimlarin gegerliligi konusunda baz: elestiriler vardir ve bu elesti-
riler su sekilde 6zetlenebilir:

o Faaliyet giderlerinin sabit ve degisken gider seklinde ayrilmasi kolay degildir.

o Uretim ve satig hacminin es olmasi siklikla kargilagilan bir durum degildir.

o Birim satis fiyatinin iiretim miktarindan bagimsiz ve sabit olmas1 ancak
tam rekabet kosullarinda miimkiindiir.

 Analizde kullanilan veriler gegmis ve mevcut duruma bagli olarak olusmus
veriler olup, gelecekte degismeyeceklerini varsaymak, gelecegin belirsizligi-
ni dikkate almama sonucunu dogurmaktadir.

Basabas analizine yoneltilen elestirilere iliskin detayli aciklamay1 Semih Biiker,
Riza Asikoglu ve Giiven Sevil tarafindan yazilan Finansal Yonetim (Ankara, 2018)
kitabinda (s.189-191) bulabilirsiniz.

Dogrusal Olmayan Basabas Analizi

Bagabas analizine iligkin anlatimlarimizda iiretim ve satis hacmine bagli olarak
toplam gelir ve toplam giderlerin farklilasacagini varsaydik. Gergekte ise iiretim
ve satig hacmindeki farklilagmalar toplam gelir ve toplam giderlerde es seviyede
farklilasmaya yol agmaz. Cogu durumda iiretim ve satig hacmi arttik¢a toplam
gelir daha diisiik seviyede artis sergiler. Benzer sekilde, isletmenin tiretim hacmi
arttikca belirli bir seviyeye kadar birim basina giderler de bir azalis s6z konusu
olabilir. Ancak tiretim hacmi belirli bir seviyeyi aginca birim basina giderler daha
biiyiik bir hizla artacaktir. Bu gelismeler sonunda toplam giderlerin 6nce egimi
azalan, tam kapasiteye yaklasildiginda ise egimi artan bir egri seklinde ¢izilmesi
gerekmektedir.

Bagabas analizinin birim satis fiyatinin sabit kalacagi varsayimi da her za-
man gegerli olmayabilir. Uretim miktar1 arttikca satis fiyatlarinda da diigme goz-
lemlenebilir. Uretim diizeyi arttik¢a birim satis fiyat1 diigeceginden toplam satis
hasilatinin, egimi gittikge azalan bir egri seklinde gosterilmesi daha dogru ola-
caktir.

Bu bilgiler 151g1nda, iiretim ve satis hacmi ile toplam gelir ve toplam giderler
arasindaki iliskinin Sekil 5.4’te oldugu gibi gosterilmesi daha gercege yakin ola-
caktir.

[
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Gelirler \

Dogrusal Olmayan : .
Basabags Noktas Giderler

Toplam Giderler Zarar

Satis Hasilati

i Sabit Giderler

Uretilen ve Satilan Miktar

Alt Basabas En Cok Ust Basabas

K Noktasi Kar Noktasi J

Sekil 5.4’te goriildiigii gibi, iretim hacmindeki degismeye bagli olarak toplam
giderler ve toplam gelirlerdeki degisme, iki ayr1 basabas noktast ile karsilasiimasi-
na yol agmaktadir. Isletme, bu iki bagabag noktasi arasinda bir noktadaki iiretim
ve satis hacminde en ¢ok kér1 elde edecektir.

5 Dogrusal olmayan basabas analizine iliskin detayh bilgi i¢in Atilla Génenli’nin Isletme-

lerde Finansal Yonetim (Istanbul, 1983) kitabindan (s.110-111) yararlanabilirsiniz.

Basabas analizinin temel varsayimlarindan hareketle ve analizde kullanilan degis-
kenler yardimiyla isletmelerin faaliyet ve finansal kaldiraglarinimn, bunlarin ortak etkisi-
nin bir ifadesi olarak bilesik kaldira¢ derecesinin hesaplanmasi miimkiindiir.

FAALIYET KALDIRACI

Faaliyet giderleri igerisinde sabit nitelikte giderlerin olmas: faaliyet (is) riskinin
kaynagini olusturmaktadir. Bunun nedeni, sabit giderlerin iiretim miktarindan
bagimsiz olmasidir. Hig tiretim yapilmasa bile sabit giderlere katlanilacak olmasi
nedeniyle is riskinden ya da faaliyet kaldirag derecesinden bahsederiz.

Faaliyet kaldiraci, sabit giderler ile degisken giderler arasinda iliski kurarak
sabit giderlerin nereye kadar kabul edilebilecegini arastiran bir analiz teknigidir.
Faaliyet kaldiraci ile analizden amag, belirli bir iiretim diizeyinden sonra iiretim
arttiginda kardaki artiglar1 ortaya koymaktir.

Sabit giderleri az olan emek yogun isletmelerin basabas noktalar: diistik tire-
tim diizeylerinde gerceklesmektedir. Sermaye yogun isletmelerde ise sabit giderler
fazla oldugu i¢in bagabas noktas: yiiksek iiretim diizeylerinde gerceklesmektedir.

Sabit giderleri yiiksek olan isletmelerin basabas noktalar: yiiksek iiretim diizeyle-

rindedir.

Faaliyet karinin, satis hacmindeki degismelere karsi duyarlilig: ya da tepkisi
faaliyet kaldiraci derecesi (FKD) olarak adlandirilir. FKD, faaliyet karinin esnek-
ligini gosterir. Belirli bir sati (iiretim) diizeyinde satig hasilatindaki %1 degisik-
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ligin FVOK’te olusturacagi yiizde degisikligi gosteren faaliyet kaldirag derecesini
agagidaki gibi hesaplamamiz miimkiindiir:

Faiz ve Vergi Oncesi Kardaki % Degisim

Faaliyet Kaldirag Derecesi = . -
Satiglardaki % Degisim

AFVOK
FVOK
ASatiglar
Satiglar

Faaliyet Kaldira¢ Derecesi =

Faaliyet kaldirac derecesi,
satislardaki dedisime kars! faiz
ve vergi dncesi karlarin (FVOK)
gosterecedi degisim seviyesini
ifade eder.

Faaliyet kaldiraci derecesi hakkinda daha genis bilgiyi Osman Okka’nin Analitik Fi-
nansal Yonetim (Ankara, 2009) kitabinin faaliyet kaldirac1 bashginda (s.474-476)
bulabilirsiniz.

Ornek: Bir gida isletmesinin £300.000’lik satis diizeyindeki faiz ve vergi 6nce-
si kar1 £100.000dir. Isletmenin satislar1 £330.000 oldugunda faiz ve vergi éncesi
karinin (FVOK) £120.000 olacagi beklenmektedir. Bu igletmenin faaliyet kaldirag
derecesini hesaplayalim,

AFVOK
FVOK
ASatiglar
Satiglar

Faaliyet Kaldira¢ Derecesi =

120.000 - 100.000

100.000  _
330.000 - 300.000

300.000

Faaliyet Kaldira¢ Derecesi =

Ornek isletmemizde faaliyet kaldirag derecesinin 2 oldugunu hesapladik.
Bunun anlami sudur; eger isletmenin satislarinda yiizde 10 seviyesinde bir de-
gisme olursa faiz ve vergi oncesi karlar1 ytizde 20 seviyesinde degisecektir. Bagka
bir deyisle, satislarin yilizde 10 artmas: halinde faiz ve vergi 6ncesi kar yiizde 20
artacak iken satislardaki yiizde 10 seviyesinde bir diisiis halinde de faiz ve vergi
oncesi karlar yiizde 20 seviyesinde diisecektir.

A0 (MDY

Bir imalat isletmesinin £10.000.000’lik satis diizeyindeki FVOK’ii £2.000.000'dir.
Isletmenin satiglarinin % 20 artig1 durumda faiz ve vergi 6ncesi karin £2.800.000
olmasi beklenmektedir. Bu isletmenin faaliyet kaldira¢ derecesini hesaplayiniz.

Yiiksek bir faaliyet kaldirag derecesi, diger seyler sabit oldugunda, satiglardaki
nispeten kii¢iik bir degismenin faiz ve vergi éncesi karlarda (FVOK) daha biiyiik
bir degismeye yol agacagi anlamina gelir.

Faaliyet Kaldira¢ Derecesi ve Basabas Noktasi Arasindaki
iliski

Faaliyet Kaldira¢ derecesinin bagabas analizinde kullandigimiz parametreler yar-
dimiyla hesaplanmas1 miimkiindiir,

7 X
(5
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Faaliyet Kaldiraci Derecesi = _QP=V)
QP -V)—F

Ornek: (X) Gida isletmesi, satis fiyat1 £150 ve birim degisken maliyeti £100
olan bir iiriin iiretmektedir. Toplam sabit maliyetleri £500.000 olan Isletmenin
110.000 birimlik satis diizeyindeki faaliyet kaldira¢ derecesini hesaplayiniz.
110.000(150 —100)

Faaliyet Kaldiraci Derecesi = =
110.000(150 —100) — 500.000

>

Ornegimizdeki isletmenin basabas noktast ise agagidaki gibi hesaplanur,

Q=L 500000 44 600 birim
P-V (150—100)

10.000 birimlik iiretim ve satis seviyesi sonrasinda kéra gecebilen isletmenin, farkli
tiretim ve satis seviyeleri i¢in faaliyet kaldiraci derecesi asagidaki gibi olacaktir.

Uretim ve Satis Miktari Faaliyet Kaldiraci Derecesi
5.000 -1
8.000 -4
10.000 oo
20.000 2
40.000 1,33
80.000 1,14

Isletmenin {iretim ve satis miktar1 bagabas seviyesine ne kadar yakinsa, faaliyet
kaldirac derecesi o kadar biiyiik olmaktadir. Basabas noktasina ulasmadan 6nce
faaliyet kaldiraci derecesi < 0 iken, bagabas noktasinin tistiinde tiretim ve satis se-
viyelerinde faaliyet kaldiraci derecesi > 0 dir. Basabas noktasi i¢in faaliyet kaldirag
derecesinin degeri sonsuza yaklasirken, {iretim ve satig miktarindaki artigsa bagh
olarak faaliyet kaldirac1 derecesi diigmektedir.

Faaliyet Kaldiract Faallye‘t Kaldirag Derece5|I \
Derecesi ve Basabas .
Noktas: 1liskisi i
1
1
1
2 k- --- 1----
1
1
1
K R il il S
1 1
1 1
N P
1 1
_________ T—-—-—=—=-==-=--1
! 1 ! : I I
0 57000 18.000 ,10.000 20,000 40.000 80.000 110.000 Uggg;“’
. i ! ! Miktari
[ A 1 1
! 1
2 1 .
! 1
3 ! 1
! 1
————— 1




5. Unite - Basabas ve Kaldirag Analizleri

131

Faaliyet kaldirac1 derecesi ve basabas noktasi arasindaki iliski ile ilgili detayl1 bilgi-
ye Serpil Canbas ve Gamze Vural'in Finansal Yonetim Aciklamali Ornekler ve Prob-
lemler (Adana, 2010) kitabindan (5.66-67) ulasabilirsiniz.

A0 (MDY

(X) Isletmesinin, birim satis fiyat1 £600, birim degisken giderleri £250, sabit gider-
leri £600.000’dir. Uretim miktar1 4.000 birimdir. Bu isletmenin faaliyet kaldirag de-
recesini hesaplayiniz.

Ornek: Bir turizm isletmesine ait gelir tablosu bilgileri asagida verilmistir:

Satiglar : $42.000
Degisken Maliyetler : (£21.000)
Briit Kér : £21.000
Sabit Maliyetler . (£9.000)
Faiz ve vergi Oncesi Kar : $£12.000
Faiz . (96.000)
Vergi Oncesi Kar : $6.000
Vergi (%40) . £2.400
Vergi Sonras1 Kar : 3.600

Mevcut iiretim diizeyindeki faaliyet kaldirag derecesini hesaplayiniz.

Satiglar — Degisken Maliyetler

Faaliyet Kaldiraci Derecesi = - — —
Faiz ve Vergi Oncesi Kar

42.000 —21.000
12.000 N

Faaliyet Kaldiraci Derecesi = 1.75

% X
6

Yukaridaki érnekte isletmenin sabit giderleri £300.000 olsaydi faaliyet kaldirag de-
recesi ka¢ olurdu?

Faaliyet kaldirac1 derecesinin, faaliyet giderleri icerisindeki sabit nitelikteki gi-
derlerin seviyesine bagl oldugu goriilmektedir. Buna gore, sabit giderleri nispeten
yiiksek olan igletmelerin faaliyet kaldira¢ derecesi de nispeten yiiksek olacaktir.
Bir isletmenin toplam giderleri icerisinde sabit ve degisken giderlerin nispi agirli-
g1 isletmeden igletmeye farkli olur. Kimi isletmelerde sabit giderler nispeten fazla
iken kimi isletmelerde degisken giderlerin toplam giderler icerisindeki pay1 nis-
peten fazladir. Bu durum isletmenin niteligiyle de iliskilendirilebilir. Isletmelerin
toplam giderleri icerisinde sabit ve degisken giderlerin agirliklarinin farkli olmasi
nedeniyle, satislardaki bir farklilasmanin her bir isletmenin faiz ve vergi oncesi
karlarinda yol acacag farklilasmada farkli olacaktir. Ornek olarak eger gelecekte
satislarda bir artis egilimi s6z konusu olur ise, bu satis artisinin faiz ve vergi dnce-
si kérlarda yol agacag artis, daha yiiksek sabit gidere ve dolayisiyla daha yiiksek
faaliyet kaldira¢ derecesine sahip isletmelerin faiz ve vergi dncesi karlarini daha
yiiksek seviyede artiracaktir. Satislardaki bir azalma ise, yiiksek seviyede sabit gi-
dere ve faaliyet kaldirag derecesine sahip isletmelerin faiz ve vergi 6ncesi karlarini
daha biiyiik oranda azaltacaktir.

% XD
)
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FINANSAL KALDIRAC

Varliklarin finansmaninda yabanci kaynak kullanilmasi halinde, kullanilan ya-
banci kaynaklar icin bir faiz 6denmesi s6z konusudur. Isletme faaliyetlerinde
yabanci kaynak kullanimi, hi¢ yabanci kaynak kullanmamaya kiyasla isletme-
nin karlihgini artiracaktir. Belirli bir yabanci kaynak kullanimi seviyesine kadar
gecerli olan bu lehte durum, yabanci kaynak kullanimindan ileri gelen kaldira¢
etkisi olarak adlandirilir. Eger isletme yabanci kaynak kullaniminda asiriya ka-
¢arsa, kullanilan yabanci kaynaklar i¢in 6denen faizler, elde edilen bu kaynakla-
rin kullanimiyla saglanan karlarla karsilanamayacak seviyelere ytikseleceginden,
baslangigta lehte olan yabanci kaynak kullanimi isletme agisindan zararli sonuglar
dogurabilecektir.

Isletmelerin finansman kaynaklar1 arasinda isletmeye sabit yiikiimliiliikler ge-
tiren kaynaklarin (bor¢glanmanin) bulunmas: finansal kaldiracin varligina imkan
tanimaktadir. Finansal kaldirag, isletmenin belirli bir donemde borglandig1 varsa-
yimiyla, borglarin karlilig1 ne olgiide etkiledigini ortaya koymak i¢in yararlanilan
bir analiz teknigidir.

Finansal kaldira¢ etkisi, faiz 6demeleri yabanci kaynak kullanimiyla saglanan

kérlarin altinda kaldigz siirece isletme karliligin1 olumlu yonde etkiler.

Finansal Kaldira Dereces, Yabanci kaynak kullanan isletmeler, kullanilan yabanci kaynak seviyesine
faiz ve vergi oncesi karlardaki ~ Dagl1 olarak bir finansman riski ile karsi kargryadirlar. Finansal riskin gostergesi
E;rz];anrglglﬁiamnaen;gV};;/S;((;eb;?rlna ise finansal kaldirag derecesidir. Faaliyetlerinin finansmaninda yabanci kaynak
farklilasmaya yol aacagm Kullanan isletmeler igin s6z konusu olan finansal kaldirag derecesi, faiz ve vergi
ifade eder. oncesi karlardaki bir farklilagmanin hisse bagina kazanglarda ne seviyede bir fark-

lilagmaya yol agacagini ifade eder.

“/! Finansal kaldirag derecesi hakkinda daha genis bilgiye Semih Biiker, Riza Asikog-

lu ve Giiven Sevil tarafindan yazilan Finansal Yonetim (Ankara, 2018) kitabindan
(5.199-200) ulasabilirsiniz.

Finansal kaldira¢ derecesi su sekilde hesaplanir:

. . Hisse B Kéardaki % Degi
Finansal Kaldirag Derecesi = isse Bastna Kardaki % Degisme

Faiz ve Vergi Oncesi Kardaki % Degisme
AHBK

HBK
AFVOK

FVOK

Finansal Kaldirag Derecesi =

Ornek: (Z) isletmesinin faiz ve vergi 6ncesi kar1 £20.000 oldugu durumda
hisse bagina kar1 £1.000 olmaktadir. Isletmenin faiz ve vergi dncesi kar1 %10’luk
bir artigla £22.000 oldugunda hisse basina kar1 £1.500 olmaktadir. Bu durumda
isletmenin finansal kaldira¢ derecesini hesaplayiniz.

1.500 —1.000

1.000
22.000 —20.000

20.000

Finansal Kaldirag Derecesi =



5. Unite - Basabas ve Kaldirag Analizleri

133

Ornekteki isletmenin finansal kaldirag derecesi 5 olarak bulunmugtur. Buna
gore, isletmenin faiz ve vergi oncesi karinda yiizde 10 seviyesinde bir artis ya da
azalis hisse bagina kazanci yiizde 50 seviyesinde artiracak ya da azaltacaktir.

Finansal kaldirag derecesinin, faiz ve vergi 6ncesi kar (FVOK) ve finansman
giderlerine (C) bagli olarak asagida verildigi gibi hesaplanmasi da miimkiindiir:

Finansal Kaldirag¢ Derecesi = m
FVOK -C

Ornek: Bir imalat isletmesinin 2010 yilina ait faiz ve vergi 6ncesi kar1 £5.200dir.
Isletme kullanmakta oldugu krediler karsiliginda yillik £1.200 faiz §demesi yap-
maktadir. Bu isletmeye ait finansal kaldirag derecesini hesaplayiniz.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Finansal Kaldirag Derecesi = — — =— — -
Faiz ve Vergi Oncesi Kar — Faiz Giderleri

5.200

Finansal Kaldirag Derecesi= ——— = 1.
5.200—1.200

Isletmenin finansal kaldirag derecesinin 1,3 olmasi, isletmenin faiz ve vergi
oncesi karinda yiizde 10 seviyesinde bir artis ya da azalisin hisse basina kazanci
ylzde 13 seviyesinde artiracak ya da azaltacagi anlamina gelmektedir.

Bir giyim firmasinn 2011 yili faiz ve vergi 6ncesi kar1 £15.000dir. fsletmenin yillik faiz
odemeleri toplami1£5.000 ise isletmenin finansal kaldirag derecesini hesaplayniz.

Finansal kaldira¢ derecesini basabas noktas: hesabinda kullandigimiz para-
metreler yardimiyla hesaplamak istersek asagidaki gibi hesaplayabiliriz:

QP-V)—F
Q(P—V)—(F+C)

Finansal Kaldirag Derecesi =

Ornek: Bir gida isletmesi yilda 8.000 adet konserve iiriin iiretmektedir.
Uretilen her iriiniin degisken maliyeti 8 ve sati fiyat1 D124dir. Sabit giderler
toplam1 £10.000dir. Isletme kullanmis oldugu borglari icin 6dedigi faiz toplami
£2.000dir. Bu isletmenin finansal kaldirag derecesini hesaplayiniz.

8.000(12—8)—10.000
8.000(12 — 8) — (10.000 +2.000)

Finansal Kaldira¢ Derecesi =

7 D
8

Bir imalat isletmesi yilda 10.000 adet kutu deterjan iiretmektedir. Uretilen her 7

deterjanin degisken maliyeti ©10 ve satis fiyat1 ©15'dir. Sabit giderler toplami
£20.000'dir. Isletmenin 6dedigi faiz 6demeleri toplam1 £6.000°dir. Bu isletmenin
finansal kaldirag derecesini hesaplayiniz.

Bir isletme 6zkaynaklarla finanse edilmis ise, bu isletmede, faiz ve vergi 6ncesi
kar ile vergiden onceki kar arasinda bir fark yoktur. Diger bir ifadeyle 6z serma-
ye ile finanse edilmis bir isletmede finansal kaldiragtan soz edilemez. Ancak, dis
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kaynaklara, yani sabit finansal yiikiimliiliikler getiren bor¢lanmaya gidildiginde
finansal kaldirag derecesinden s6z edilebilir.

BiRLESiK KALDIRAC

Faaliyet kaldira¢ derecesi ve finansal kaldirag derecesine iliskin yaptigimiz deger-
lendirmelerde; (1) Faaliyet kaldira¢ derecesi nispeten biiyiik olan isletmelerin faiz
ve vergi oncesi karlarinin (FVOK) satig hacmindeki degismelere duyarliliginin
yiiksek oldugunu ve (2) Finansal kaldirag derecesi nispeten yiiksek olan isletmele-
rin hisse basina kazanglarinin (HBK) faiz ve vergi 6ncesi karlarindaki degismelere
duyarliliginin yiiksek oldugunu gormiistiik. Hem faaliyet kaldirag derecesinin (is
riski) ve hem de finansal kaldira¢ derecesinin (finansman riski) s6z konusu ol-
dugu isletmeler i¢in, bu iki kaldira¢ derecesinden hareketle tiglincii bir kaldirag
derecesi hesaplamak miimkiindiir. Faaliyet ve finansal kaldira¢ derecesine bagh
olarak hesaplanabilecek kaldira¢ derecesine birlesik (toplam) kaldira¢ derece-
si denir. Birlesik kaldirag derecesi, satig hacmindeki bir degismenin hisse bagina
karlarda ne seviyede bir degismeye yol agacagini ifade eder.

“/! Birlesik kaldirag derecesi hakkinda ilave bilgiye Scott Besley ve Eugene F. Brigham’in

Essentials of Managerial Finance (South-Western,2005) kitabindan (s.529-530) ula-

sabilirsiniz.
Birlesik Kaldirag Derecesi, Birlesik kaldirag derecesini su sekilde hesaplayabiliriz;
satis hacmindeki bir
degismenin hisse basina . . . . . .
karlarda ne seviyede bir Birlesik (Toplam) Kaldirag Derecesi = Faaliyet Kaldirag Derecesi * Finansal
degismeye yol acacagini ifade Kaldlrag Derecesi

eder.
AFVOK  AHBK

FVOK 4« _HBK
ASatislar  AFVOK

Satislar ~ FVOK

AHBK
HBK _ Hisse Basina Kérdaki % Degisim

Birlesik Kaldirag Derecesi =

Birlesik Kaldirag Derecesi =

ASatiglar B Satiglardaki % Degisim
Satislar
QP-V) , Q®-V)-F
QP-V)—F QP-V)—(F+0)
QP -V)
QP-V)—(F+0O)

Birlesik Kaldirag Derecesi =

Birlesik Kaldirag Derecesi =

Ornek: Bir isletmenin satislarinda %6’lik artis oldugunda Hisse basina karinda
%3’liik bir artis oluyorsa isletmenin birlesik kaldirag derecesi kag olur?

S . HisseB Kardaki % Degisi
Birlesik Kaldirag Derecesi = isse Bagina Kardaki % Degisim

Satiglardaki % Degisim
S .. %3
Birlesik Kaldirag Seviyesi = %6 =0,5

0
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Isletmenin birlesik kaldirag derecesi 0,5 olarak bulunmustur. Bu deger, islet-
menin satislarinda ortaya ¢ikabilecek yiizde 10 seviyesinde bir artis ya da azalis
durumunda hisse bagina karinda yiizde 5 seviyesinde bir artis ya da azalis olaca-
gina isaret eder.

Ornek: Plastik iiriinler iireten Ece Imalat isletmesinin sattig1 10.000 birim {irii-
niin birim satig fiyat1 10, birim degisken giderleri £5 ve sabit giderleri toplam1
$20.000dir. [sletmenin 6demesi gereken yillik faiz demesi £5.000dir. Isletmenin
birlesik kaldira¢ derecesini hesaplayiniz.

QP -V)
Q(P—V)—(F+C)
10.000(10 — 5) _,
10.000(10 — 5) — (20.000 + 5.000)

Birlesik Kaldirag Derecesi =

Birlesik Kaldirag Derecesi =

Otomobil iireten Firat Oto iiretim isletmesinin sattigi 100 birim iiriiniin birim
satis fiyat1 £65.000, birim degisken giderleri £45.000 ve sabit giderleri toplami
£100000’dir. isletmenin 6demesi gereken yillik faiz 6demesi £20.000°dir. isletmenin
birlesik kaldira¢ derecesini hesaplayiniz.

2 X
D
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Ozet
o)) Basabas analizinin anlamim, énemini ve varsa- vy Linansal kaldirag derecesini tammlamak ve he-
‘6° yimlarini agiklamak. "6‘ saplamak.

Isletmelerin cesitli iiretim diizeylerindeki satis
gelirleriyle, maliyet ve giderleri arasindaki iligki-
nin incelenmesini amaglayan, faaliyet giderlerini
karsilayacak satis seviyesinin ne oldugunu ve be-
lirli satis seviyelerinde ortaya ¢ikacak kar mikta-
rinin ne olacagini belirlemeye caligan bir analiz
tiiriidiir. Bagabag analizi; tiretime iligkin hesapla-
malarda, masraflarin kontroliinde ve kér planla-
masinda finans yoneticisine yardimci olur. Tiim
analiz ttirlerinde oldugu gibi bagabas analizi de
birtakim varsayimlara dayanir. Bu varsayimlar su
sekilde siralanabilir; maliyetler sabit ve degisken
maliyetler olarak ikiye ayrilmaktadir, degiskenler
arasindaki iliski kisa donemlidir, degisken gider-
ler belirli bir siire tiretim miktar: ile orantili ola-
rak degisir, birim satig fiyati, kabul edilen dénem
icinde degismemektedir, analizi kapsayan dénem
i¢cin belirlenen faaliyet hacmi, tiretim faktorleri-
nin verimliligi ve girdi maliyetleri degismemekte-
dir, {iretilen miktarin tamami satilmaktadir.

Basabas noktasini hesaplamak.

Bagabas noktasi, toplam gelirle giderlerin birbi-
rine esit oldugu diger bir ifadeyle toplam kérmn
sifir oldugu noktadir:

Kér = Toplam Gelir - Toplam Gider

Yukaridaki esitlikte toplam gelir, birim satig
fiyat1 ve satig miktarinin ¢arpmmu ile bulunur.
Toplam giderler ise sabit ve degisken giderler
toplamina esittir. Degisken giderleri, birim ba-
sina degisken gideri tiretim ve satig miktari ile
carparak hesaplariz.

Faaliyet kaldiraci derecesini tammlamak ve hesaplamak.
Isletmenin satislarinda ortaya cikabilecek bir
farklilasmanin (artis ya da azalis) faiz ve vergi
oncesi kazanglar1 hangi seviyede farklilagtiraca-
g1 ifade eden faaliyet kaldirag derecesi, is ris-
kinin gostergesi olup, yonetimin gelecege iliskin
planlamalarinda kullanigh bir aractir. Faaliyet
kaldiraci derecesi, faiz ve vergi 6ncesi kardaki
yiizde degisimin satislardaki yiizde degisime bo-
linmesiyle bulunur.

Faiz ve vergi Oncesi kazanglardaki bir
farklilagmanin(artis ya da azalis) hisse bagina
kazanglarda yol acacagi farklilasma seviyesini
ifade eden finansal kaldira¢ derecesi, finansal
riskin bir gostergesi olup, yonetimin gelecege
iliskin planlamalarinda kullanigh bir aragtir.
Finansal kaldira¢ derecesi, hisse basina kardaki
yizde degisimin faiz ve vergi oncesi kardaki
yiizde degisime boliinmesiyle bulunur.

o)) Birlesik kaldirag derecesini tamimlamak ve hesap-

lamak.

Isletmenin satislarinda ortaya ¢ikabilecek bir
farklilagmanin(artis ya da azalis) hisse bagina
kazanglarda yol acacagi farklilasma seviyesini
ifade eden birlesik kaldira¢ derecesi, isletmenin
toplam riskinin gostergesi olup, yonetimin gele-
cege iliskin planlamalarinda kullanigh bir arac-
tir. Birlesik kaldirag derecesi, faaliyet kaldiraci
derecesi ile finansal kaldira¢ derecesinin ¢arpil-
masiyla, diger bir ifadeyle hisse bagina kardaki
yiizde degisimin satiglardaki yiizde degisime bo-
liinmesiyle bulunur.
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Kendimizi Sinayalim

1. Bir giyim firmasinin satislarinda %10’luk artis ol-
dugunda hisse bagina karinda %40’lik bir artis oluyor-
sa, isletmenin birlegik kaldirag derecesi asagidakiler-
den hangisidir?

a. 5
b. 44
c. 4
d. 54
e. 3

2. Asagidakilerden hangisi “satislardaki degisime kar-
s1 faiz ve vergi oncesi karlarin gosterecegi degisim sevi-
yesini” ifade etmektedir?
a. Basabag noktasi
Faaliyet kaldirag derecesi
Finansal kaldirag derecesi
Birlesik kaldirag derecesi
Nakit bagabas noktasi

oo T

3. Asagidakilerden hangisi finansal riskin gostergesidir?
a. Basabas noktast

Faaliyet kaldirag derecesi

Finansal kaldirag derecesi

Birlesik kaldira¢ derecesi

Nakit basabas noktasi

-V R

4. Asagidakilerden hangisi kir ya da zararin sz ko-
nusu olmadiy, karin sifir oldugu satis miktar: veya tu-
tarini ifade etmektedir?
a. Finansal kaldira¢ derecesi
Faaliyet kaldira¢ derecesi
Sifir kar noktasi
Birlesik kaldirag derecesi
Finansal risk

I =TI

5. Bir imalat igletmesinin 2017 yilina ait faiz ve ver-
gi 6ncesi kar1 £8.400dir. Isletme kullanmakta oldugu
krediler kargiiginda yillik £2.800 faiz 6demesi yap-
maktadir. Bu igletmeye ait finansal kaldirag derecesini

hesaplayiniz.
a. 2,5
b. 2,4
c. 2,0
d 18
e. 1,5

6. Asagidakilerden hangisi is riskini ifade etmektedir?
a. Finansal kaldira¢ derecesi

Finansman riski

Birlesik kaldirag¢ derecesi

Faaliyet kaldira¢ derecesi

Basabas noktasi

o a0 o

7. Bir imalat isletmesi {iretimde birim basina £200
degisken maliyete katlanmaktadir. Uriiniin birim satis
fiyat1 £220 olup, sabit maliyetler toplam1 £100.000dir.
Isletmenin bagabas noktasi iiretim diizeyi agagidakiler-
den hangisidir?

a. 7.500
b. 5.000
c. 4.500
d. 3.000
e. 2.000

8. Asagidakilerden hangisi nakit harcamalar: karsila-
yacak satig diizeyini ifade etmektedir?
a. Nakit bagabas noktast
Finansal kaldirag¢ derecesi
Faaliyet kaldira¢ derecesi
Finansal risk
Is riski

o a0 o

9. Bir isletme birim satis fiyat1 £40 olan bir iiriin igin,
$10 birim degisken maliyete katlanmaktadir. Sabit gi-
derleri toplami £15.000 olan igletmenin basabag nokta-
sina ulasacagi satis hasilatini hesaplayiniz.

a. £10.000

b. $15.000
c. £20.000
d. ©25.000
e. 130.000

10. Bir imalat igletmesinin £400’lik satis diizeyindeki
faiz ve vergi oncesi kir1 £2.000dir. Isletmenin satisla-
11 500 oldugunda faiz ve vergi dncesi kirinin £3.000
olacag1 beklenmektedir. Bu igletmenin faaliyet kaldira¢
derecesi agagidakilerden hangisidir?

a. 2
b. 3
c. 1,5
d. 2,5

e. 4
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Yasamin icinden

ekonominin internet portah

2enya

12.11.2001 - 15:22

Mazda, rekor zararin ardindan basabagi
yakalayacak

TOKYO - Japon Mazdanin, mali yilin ikinci yarisin-
da, dolar karsisinda degeri diisen yen ve maliyet kisma
¢aligmalar1 sayesinde basabas noktasini yakalayacak.
Yiizde 33’ti Ford Motor’a ait olan Mazda, 30 Eyliilde
sona eren ilk 6 ayda toplam 1.3 milyar yen (11 milyon
$), hisse bagina da 1.07 yen net gelir elde ettigini agik-
lad1. Bu yilin ilk yarisinda sirket donem sonu itibariyle
1 milyar yen kar bekledigini duyurmustu.

Gegen y1l zarar rekoru kirmisti

Gegen yili rekor sayilabilecek 9.6 milyar yenlik zararla
kapatan Mazdanin bu yil kira gegmesindeki en biiytik
etkenlerin, sirket biinyesinde uygulamaya sokulan ol-
dukga kapsamli tasarruf tedbirleri ve maliyet kisintilari
oldugu bildiriliyor. Mazda, sene bagindan itibaren ka-
pasite fazlas1 tiretimi azaltmis, dagitim ve isgiicii ma-
liyetlerinde biiyiik kisintilar yapmugt. Sirket tasarruf
tedbirleri yirirlikteyken piyasaya ¢ikmast beklenen
yeni modellerinin satislar1 daha da artiracagini 6ne
stirdii. Uzmanlar, Mazda yonetiminin, {iretim ve pa-
zarlama alanlarinda uyguladiklar: tedbirlerin basariya
ulagmasinin ardindan, gegen yil sarsilan giivenlerini
geri kazandigini soyliiyorlar.

2

Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtari

l.c  Yanitiniz yanls ise “Birlesik Kaldira¢” konusu-
nu yeniden gozden gegiriniz.

2.b  Yanitiniz yanlhs ise “Faaliyet Kaldirac1” konusu-
nu yeniden gézden gegiriniz.

3.¢  Yanitiniz yanls ise “Finansal Kaldira¢” konusu-
nu yeniden gozden gegiriniz.

4.c¢  Yamitiniz yanlis ise “Basabas Analizi ve Gider
Tiirleri” konusunu yeniden gézden gegiriniz.

5.e  Yanitiniz yanls ise “Finansal Kaldirag” konusu-
nu yeniden gézden gegiriniz.

6.d  Yanitimiz yanlis ise “Faaliyet Kaldirac1” konusu-
nu yeniden gozden gegiriniz.

7.b  Yanitiniz yanhs ise “Bagsabas Analizi ve Gider
Tiirleri” konusunu yeniden gozden gegiriniz.

8.a  Yamitiniz yanls ise “Basabas Analizi ve Gider
Tiirleri” konusunu yeniden gozden gegiriniz.

9.c¢  Yamitiniz yanlis ise “Basabas Analizi ve Gider
Tiirleri” konusunu yeniden gozden gegiriniz.

10.a Yanitiniz yanls ise “Faaliyet Kaldiraci” konusu-

nu yeniden gézden gegiriniz

Sira Sizde Yanit Anahtan
Sira Sizde 1

P = 1000 £/Birim

V =300

F =7 000 000

Q- F  7.000.000

= =10.000 Birim
P—-V 1.000-300

Sira Sizde 2
P =30 ©/Birim
V =15 B/Birim
F =$15.000

Basabag Satis Tutar1 = =




5. Unite - Basabas ve Kaldirag Analizleri 139

Sira Sizde 3

P = 2.000 £/Birim

V =750 £/Birim

F =160.000

Amortismanlar (A) = $20.000

F—A 60.000—-20.000

Q= = = 32 Birim
P-V 2.000 —750
Sira Sizde 4
Satis Hacmi Degisken Ortalama
Model icindeki Gic?ef Orami Degisken
Payi Gider Orani
X %50 %60 0,30
Y %25 %70 0,175
z %25 %60 0,15
Toplam 0,625
Bagabag Satig Tutar1 = Sa.blt Gldt_:ﬂer
1— Degisken Gider Oran1
__3B £1.000
1-0.625
Basabas Satis Hacmi Her
Model Noktasindaki icindeki Modelin
Satis Tutari Payi Satis Tutari
X £1.000 %50 500
Y £1.000 %25 250
z £1.000 %25 250
Toplam 1.000
Sira Sizde 5
AFVOK
Faaliyet Kaldirag Derecesi = _EVOK
ASatiglar
Satiglar
2.800.000 — 2.000.000
_ 2.000.000 _
12.000.000 — 10.000.000
10.000.000

Sira Sizde 6

P = 600 £/Birim
V =250 t/Birim
F =1$600.000

Q = 4.000 Birim

QP -V)

QP -V)—F

B 4.000(600 — 250)
4.000(600 — 250) — 600.000

Faaliyet Kaldirag Derecesi =

=175
Sira Sizde 7
P = 600 £/Birim
V =250 t/Birim
F =%£300.000
Q =4.000 Birim
Faaliyet Kaldirag Derecesi = _QP-V)
QP—-V)-F

~4.000(600 — 250)
4.000(600 — 250) — 300.000

=1,27
Sira Sizde 8
Finansal Kaldirag¢ Derecesi = m
FVOK —C
B 15.000 _
15.000—5.000
Sira Sizde 9
P =15 £/Birim
V = 10 ©/Birim
F =120.000
Q =10.000 Birim
C =16.000
QP-V)-F

Finansal Kaldirag¢ Derecesi =

Q(P—V)—(F+C)
~10.000(15—10)—20.000
10.000(15 — 10) — (20.000 + 6.000)

i



140 Finansal Yonetim |

Sira Sizde 10
P = 65.000 B/Birim
V = 45.000 £/Birim

F =1100.000
Q =100 Birim
A =120.000

QP -V)

Birlesik Kaldira¢ Derecesi =
QP -V)—(F+C)

B 100(65.000 — 45.000 B
100(65.000 — 45.000) — (100.000 + 20.000)

>
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Bu iiniteyi tamamladiktan sonra;

Finansal planlama kavramini ve isletmeler agisindan 6nemini kavrayabilecek,
Finansal planlama tiirlerini a¢iklayabilecek,

Finansal planlama faaliyetleri cercevesinde tahmin yontemlerini analiz edebilecek,
Biit¢e kavramini ve isletmeler agisindan 6nemini kavrayabilecek,

Nakit biit¢esinin 6nemini ve nasil hazirlandigini tanimlayabileceksiniz.

00006

o Finansal Planlama o Satiglarin Yiizdesi Yontemi
o Finansal Planlama Tiirleri o Regresyon Yontemi
¢ Tahmin o Nakit Biitcesi

« Proforma Finansal Tablolar




GIRIS

Isletmelerde finans yoneticileri zamanlarinin énemli bir kismini gelecekte izle-
necek uygulamalarin belirlenmesine, politikalarin saptanmasina ve saptanmig
politikalarin gozden gegirilmesine ayirmak zorundadirlar. Gelecege iliskin bu fa-
aliyetler gergevesinde finans yoneticisi, varliklarinin bilesiminin ne olacagi ve var-
liklarin nasil bir finansal yapz ile finanse edileceklerini de belirlemek zorundadir.
Finansal planlama olarak adlandirilan bu faaliyetler finans yoneticilerinin temel
gorevlerinden biridir.

Finansal planlama siirecinde finans yoneticisi, varliklarin bilesimine ve fi-
nansal yapiya iliskin alinacak kararlara bagli olarak ortaya ¢ikacak sonuglar: da
dikkate alarak, s6z konusu sonugclarin isletme amaclar1 agisindan tatmin edici so-
nuglar olup olmadigini degerlendirecek ve alinan kararlarin temel isletme amaci
olan piyasa degerini maksimum kilma amacini gergeklestirecek kararlar olmasina
Ozen gosterecektir. Bu nedenle finansal planlama, isletmenin bir biitiin olarak ele
alinmasini ve analizini gerektiren bir faaliyettir.

Finansal planlar kapsadiklar1 doneme gore kisa siireli finansal planlar ve orta
ve uzun siireli finansal planlar olarak siniflandirilirlar. Finans yoneticileri uzun
siireli finansal planlama araci olarak, tahminlemeye dayanan proforma mali tab-
lolardan yararlanirken, kisa siireli planlama araci olarak isletme biitgelerinden,
ozellikle nakit biitgesinden yararlanirlar.

FINANSAL PLANLAMA VE ONEMI

Temel isletme fonksiyonlarindan biri olarak finans fonksiyonu ger¢evesinde isletme-
lerde finans yoneticisinin yaptig1 islerden birisi de finansal planlamadir. Biiytikligi
ne olursa olsun finansal planlama tiim firmalar i¢in temel bir faaliyettir. Firmanin
ileriye doniik faaliyetleri finansal planlama ile sekillendirilir. Bu agidan, finansal
planlama faaliyetinin gelecege doniik bir faaliyet oldugunu soyleyebiliriz.

Finansal planlama, isletmenin, gelecekte bir biitiin olarak hangi noktada ol-
masinin istendiginin belirlenmesidir. Finansal plan ise, firmanin gelecekte nasil
davranacagini, hedeflerini, hareket tarzini belirleyen, gelecekteki alternatif yati-
rimlarinin ve finansal kararlarinin finansal yonden etkilerini degerlendiren ve
sekillendiren sistematik bir yaklasimdir. Her finansal planin bir modeli, girdileri
ve ciktilari vardir. Ornegin girdiler; satislar, alacaklar, faiz oranlari, stoklar ve bor¢
durumlari olabilir. Ciktilar ise proforma bilango, gelir tablosu ve diger tablolar ile
isletme biitceleridir.

Finansal planlama,
isletmenin, gelecekte bir
biitiin olarak hangi noktada
olmasinin istendiginin
belirlenmesidir.
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Firmanin uzun donemdeki temel amaci piyasa degerini maksimum kilmak-
tir. Finansal yoneticiler bu hedefe uygun planlar yapar ve sonradan s6z konusu
planlar1 firmanin ger¢ek durumu ile kargilastirirlar. Planlar yapilirken, isletmenin
temel verilerinden bagka isletme faaliyetlerini etkileyen ekonomik durum, sek-
tordeki rekabet yapisi, finansal kurumlarin kredi kaynaklari, vergi uygulamalari,
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin davranislari, miisteri talebindeki degismeler
ve saticilarin durumu gibi temel faktorlerden yararlanilarak firmanin rakiplere
oranla giiglii ve zayif yonleri belirlenir.

@

Finansal planlama siirecinde isletmenin temel verilerinin yaninda, isletmenin i¢cinde bu-
lundugu sektor veya ekonomik yapiya iligkin isletme dis1 verilere de ihtiyag vardir.

Artan rekabet kosullarinda isletmeler, gelecege iliskin ¢ok sayida belirsizlikle
kars1 karsiyadirlar. Gelecegin belirsizligi nedeniyle isletmelerin, her zaman i¢in
istenmeyen gelismelerle kars1 karsiya kalma olasilig1 vardir. Finansal planlama fa-
aliyeti ile gelecekte ortaya ¢ikabilecek nakit akimlarinin (para giris ve ¢ikiglarinin)
belirlenmesine ¢alisilir. Gerekli 6zen gosterilerek yapilan bir finansal planlama,
isletmeler agisindan su bakimlardan énemlidir;

« Finansal planlama ile isletmenin finansal yapisina iligkin belirli bir tercihin
nakit akiglarina, karliliga ve dis kaynak ihtiyacina etkisi hakkinda bir yargi-
ya sahip olabiliriz,

 Finansal planlama sayesinde isletme yonetimi, satiglarin beklenen sevi-
yenin altinda olmasi veya hammadde temininde beklenmeyen sorunlarla
karsilasilmasi gibi, piyasa kosullarinda ortaya ¢ikabilecek degisimlere daha
kolay uyum saglayabilirler,

o Finansal planlama, farkli zamanlarda gergeklesen para giris ve ¢ikislari ara-
sinda uyumlagtirma olanag saglar. Boylece isletme, yiikiimliliiklerini yeri-
ne getirememe ya da atil fon tutma gibi istenmeyen sonuglardan korunma
imkanina sahip olur.

Finansal planlamadan beklenen faydalarin saglanabilmesi i¢in belirlenen plan

hedeflerinin:

o Isletmedeki tiim ilgili birimlerin goriislerini yansitryor olmas,

o Gergekgi ve ulagilabilir olmasi,

» Giiglii varsayimlara dayanmas: gerekmektedir.

am

Finansal planlamanin 6nemine iligkin ayrintili agiklamalar1 Pamela P. Peterson’m Finan-
cial Management and Analysis (McGraw-Hill, 1994) kitabinda (s.786-789) bulabilirsiniz.

Finansal planlamanin islevi yalnizca plan ve biit¢elerin yapilmasindan ibaret
sayllamaz. Finansal kontrol siireci ile planlamada 6ngoriilen ya da tahmin edi-
len degerlerin (plan degerleri) gercekte ortaya ¢ikan ddeme akimlari (gergekle-
sen degerler) ile uyumlu olup olmadig: ortaya koyulur. Planlanan ve gerceklesen
degerler arasinda sapma yiiksek goriiliirse, finansal diizeltmeye ihtiya¢ duyulur.
Etkili bir kontrol, ancak 6deme ve tahsilatlarin planlama déneminde oldugu gibi
kontrol déoneminde de ayni sistematik igerisinde degerlendirilmesiyle olanaklidir.

FINANSAL PLANLAMA TURLERI

Finansal planlar kapsadiklar: déneme gore kisa ve orta ve uzun siireli finansal
planlar olarak ikiye ayrilirlar.
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Kisa Siireli Finansal Planlar: Planlama donemi bir yildan az bir dénemi kapsi-
yor ise hazirlanan plan kisa siireli bir plandir. Kisa stireli finansal planlar isletme-
lerin, giinliik, haftalik, aylik islemlerden dogacak nakit giris ve ¢ikislarini 6nceden
belirlemek amaciyla yapilan planlardir. Bu planlar oldukg¢a detayli hazirlanirlar.
Kisa siireli planlarla (isletme biitgeleri), isletmenin giinliik faaliyetlerini basarili
olarak siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan varliklara iliskin olarak ortaya ¢ikabilecek
nakit gereksinimi 6nceden belirlenip 6nlem alinabilecegi gibi, muhtemel nakit
fazlalarinin da nerelerde degerlendirileceginin belirlemesi yapilir. Kisa siireli fi-
nansal planlamada nakit yonetimi temel amagtir.

Bir isletmenin, gelecekteki ii¢ ay icin isletmeye olacak nakit giris ve ¢ikislarini belir-
lemek amacryla yaptig1 planlamaya ne ad verilir?

Orta ve Uzun Siireli Finansal Planlar: Isletmelerin temel amaci piyasa degerle-
rini artirmaktir. Bu amacin gergeklesmesi bir kismi isletme igi bir kismui ise isletme
dis1 pek gok faktore baglidir. Orta ve uzun siireli planlar, isletmenin piyasa dege-
rini artirmaya yonelik olarak izleyecegi stratejiler dogrultusunda yapilan finansal
planlardir. Bu tiir finansal planlar, isletmenin diger departmanlarinin hazirladig:
planlarin parasal olarak ifadesini igerir. Planlama siiresi uzadik¢a belirsizlik ve
risk artacagindan bu tiir planlarin her zaman tam olarak uygulanmasi s6z konusu
olmayabilir. Orta ve uzun siireli amaglar degisiklige ugrayabileceginden bu tiir
planlarda bazi durumlarda revize islemleri yapmak s6z konusu olabilmektedir.

Finansal planlar isletmenin amacina gore ise olagan, 6zel ve olaganiistii finan-
sal planlar olarak iige ayrilirlar.

Olagan Finansal Planlar: Isletme faaliyetleri ilgili gerek miktar, gerekse zaman
bakimindan birbirini tamamlamasi gereken biitiin gelir ve giderleri kapsayan
planlardir. Olagan finansal planlar, nakit plani, kredi plani ve 6deme araglari plani
olmak tizere birbirini tamamlayan {i¢ ayr1 plandan olusurlar.

Ozel Finansal Planlar: Isletmelerin kurulmalari, genisletilmeleri, birlesmeleri
ve tasfiye edilmeleri durumunda yapilan finansal planlardir.

Olaganiistii Finansal Planlar: Genellikle yatirim ve uzun siireli sermaye ihtiyacin
kapsayan finansal planlardir. Sermaye ihtiyacinin hesaplanmasi finansal planlamanin
agirlik noktasidir. Bir baska deyisle olaganiistii finansal planlar, yatirimlar igin gerekli
olan fonlarin saglanmasinda bu fonlarla ilgili ayrintih bilgileri gosterir.

% X
)

Finansal planlama ve tiirlerine iliskin daha genis bir agiklamay1 Osman Okka’nin
Finansal Yonetime Giris (Ankara, 2006) kitabindan (s.139-143) bulabilirsiniz.

FINANSAL PLANLAMA VE TAHMIN

Finansal planlama faaliyetinin gerceklestirilebilmesi i¢in birtakim varsayimlara,
verilere ve tahminlere ihtiyag vardir. Varsayimlar finansal planlamay1 énemli 61-
giide yonlendirmektedir. Genellikle; konjonktiirel gelismeler, vergi politikalari,
para-kredi ve faiz konusundaki degisiklikler, enflasyon, bankalar kanunu vb. ko-
nulardaki olasi gelismelere iliskin varsayimlar finansal planlama siirecinde dikka-
te alinmaktadir. Finansal planlama siirecinde ihtiya¢ duyulan diger bir faktor olan
veriler ise ¢evre hakkindaki veriler, rakipler hakkindaki veriler ve firma hakkin-
daki veriler olmak iizere {i¢ grupta toplanmaktadir. Finansal planlama siirecinin
belki de en dnemli bileseni ise tahminlerdir. Cesitli varsayimlar altinda, verilere
dayanilarak yapilan tahminler, finans yoneticisine firmanin gelecege doniik faali-

A0 (MDY
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yetleri, varlik ve kaynaklar1 konusunda 6nemli bilgiler vererek, sorunlarin 6nce-
den tespit edilmesi ve gerekli 6nlemlerin alinmasina imkan tanir.

Finansal planlama siireci gelecek donemlere iligkin satis tahmini ile baslar.
Tahmin edilen satis hedeflerinin tutturulabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan varliklar
belirlenir. Bu asamada c¢esitli finansman tercihleri dikkate alinarak gelecek do-
nemlere iliskin bilanco ve gelir tablolar1 olusturulmali ve hisse basina kar gibi
temel gostergeler tahmin edilmelidir.

@

Finansal planlama siireci ge¢mis yillardaki verilere dayanarak yapilan satis tahmin-
leri ile baglar.

Basta satiglar olmak iizere para akimlarina iliskin yapilacak tahminler sunlari
icermelidir;
o Belirli bir donem boyunca firmanin ne miktarda paraya ihtiya¢ duyacagi,
« Ayni donemde isletme faaliyetlerinden yaratilacak kaynaklarin ne miktar-
da olacagy,
o Toplam kaynak ihtiyaci ile isletme faaliyetlerinden yaratilacak kaynaklar
arasindaki fark anlaminda dis kaynak ihtiyacinin ne miktarda olacag.
Gelecek donemlerde ortaya ¢ikacak para akimlarinin tahmininde kullanilan
yontemler sunlardir;
o Satiglarin Yiizdesi Yontemi
« Bilan¢o Kalemlerinin Giinliik Satis Tutarina Orani Yontemi
o Regresyon Yontemi
+ Oranlar Yontemi

am o>

Satislarin yiizdesi
yonteminde, gecmis bilanco
kalemleriile satislar arasindaki
iliski belirlenerek bu iliskinin
gelecekte de devam edecegi
varsayimi altinda, tahmin
edilen satis seviyesi icin
proforma bilango hazirlanir.

Proforma bilan¢o hazirlanmasi konusunda ayrintili a¢iklama ve ornekleri Ali
Ceylan'in Isletmelerde Finansal Yonetim (Bursa,1998) kitabinda (s.54-66) bulabi-
lirsiniz.

Satislarin Yiizdesi Yontemi

Satislarin yiizdesi yontemi, satiglar belirli bir oranda arttiginda ortaya ¢ikacak
fon gereksiniminin saptanmasinda kullanilan bir yontemdir. Bu yontem satislar
ile bilanco kalemleri arasindaki iliskilerden hareket eder. Satislar ile bilanco ka-
lemleri arasindaki iligkiler saptanirken, isletmenin gegmisteki satiglari ile bilango
kalemleri arasinda iligki kurulur.

Yontemde bilango kalemleri satislarin yiizdesi seklinde tahmin edilerek gele-
cek donemlere iliskin olarak isletmenin proforma tablolar1 diizenlenir ve gelecek-
teki finansman gereksinimi belirlenir. Oncelikle satislarla iliskili olarak dogrudan
artan ya da azalan bilango kalemlerinin belirlenmesi gerekir. Bu amagla, ge¢mis
bilango kalemleri ile satislar arasindaki iligki belirlenerek bu iligkinin gelecekte
de devam edecegi varsayimi altinda, tahmin edilen satis seviyesi i¢in proforma
bilango hazirlanir.

Satiglarin yiizdesi yonteminde, satislarla iligkili olarak dogrudan artan ya da
azalan bilan¢o kalemlerinin belirlenmesi 6nemlidir. Satislara bagl olarak artan
ya da azalan ve satislarin belirli bir yiizdesi olarak tahmin edilebilen bilango ka-
lemleri, aktifler i¢in, hazir degerler, alacaklar, stoklar ve maddi duran varliklardan
olusur iken, pasifler i¢in, ticari bor¢lar, 6denecek giderler, 6denecek vergi ve prim
borglarindan olusur. Aktifte istirakler pasifte ise 6denmis sermaye ve yedek akge-
ler satislardan bagimsiz bilan¢o kalemlerine 6rnek olarak verilebilir.
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Ornek: (X) isletmesinin 2018 yilina iliskin 6zet bilango ve gelir tablosu agagida
verilmistir. Bu isletmenin 2018 yili satiglar1 £90.000 iken, 2018 yilinda satislarin
%25 arttirilarak £112.500’ye ¢ikmast hedeflenmektedir. Hedeflenen satis diizeyi-
ne ulagilmast igin isletmenin varlik yapisi ne olmalidir? Bu varlik yapisinin olus-
turulabilmesi igin isletme hangi kaynaklardan fon saglayacak ve ne kadar fona
ihtiyag duyacaktir?

(X) i;letmesi 31 Aralik 2017 Tarihli Bilangosu

Aktif Pasif

Kasa ve Banka 3.000 Kisa Vadeli Bor¢lar | 9.000
Alacaklar 12.000 Orta Vadeli borglar | 3.000
Stoklar 24.000 Uzun Vadeli borglar |6.000
_Il?onen CELILS 39.000 Dagitilmayan Karlar | 3.000

oplami

Duran Varliklar 6.000 Sermaye 24.000
Toplam Varhiklar |45.000 Toplam Kaynaklar |45.000

(X) i;letmesi 31 Aralik 2017 Tarihli Gelir Tablosu

Satislar 90.000
Satiglarin Maliyeti (Vergi ve Faiz dahil) 85.500
Net Kar 4.500
KarPayi Odemeleri 1.500
Dagitilmayan Karlar 3.000

Isletmenin £45.000 tutarindaki mevcut varliklari ile £90.000 tutarinda satig ya-
pilabilmektedir. Satislar %25 arttiginda her bir varlik kaleminin isletmenin 6nceki
deneyimine ve durumuna uygun olarak %25 artmasi gerekmektedir. Satislarin
%25 artt1g1 durumda, satislarla ilgili bilango kalemleri de ayni oranda artirilarak
agagidaki gibi hesaplanir:

Kasa ve Banka :3.000%1,25=3.750
Alacaklar :12.000*1,25=15.000
Stoklar :24.000*1,25= 30.000
Duran Varliklar 1 6.000%1,25=7.500

Kisa Vadeli Borglar :9.000*1,25=11.250
Orta Vadeli borglar :3.000%1,25= 3.750
Uzun Vadeli bor¢lar : 6.000*1,25=7.500
Dagitilmayan Karlar : 3.000%1,25= 3.750

Hesaplanan degerlere bagh olarak, satiglarin %25 arttig1 durumda isletmenin
tahmini (proforma) bilangosu asagidaki gibi olacaktir;
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(X) i§letmesi 31 Aralik 2018 Tarihli Proforma Bilangosu

Aktif Pasif
Kasa ve Banka 3.750 Kisa Vadeli Borglar | 11.250
Alacaklar 15.000 Orta Vadeli borclar 1 3.750
Stoklar 30.000 Uzun Vadeli borglar | 7.500
Donen Varlik Toplami | 48.750 Dagitilmayan Karlar | 3.750
Duran Varliklar 7.500 Sermaye 24.000
Ek Fon Gereksinimi | 6.000
Toplam Varliklar 56.250 Toplam Kaynaklar |56.250

Isletme, satiglarin1 %25 artirdiginda sahip oldugu varliklarinda ayni oranda
artmasi halinde £6.000 ek kaynaga ihtiya¢ duyacaktir. Isletme yonetiminin ser-
maye yapisinin olusumuna iliskin tercihlerine bagli olarak ihtiyag duyulan bu
kaynak, ilave bor¢lanma yoluyla veya sermaye artisi yoluyla temin edilebilecektir.
Ek fon gereksiniminin agagidaki gibi hesaplanmasi miimkiindiir:

Ek Fon Gereksinimi = %( AS)- %( AS)-(GA -K)

V= Igletmenin mevcut diizeydeki toplam varliklar
S= Mevcut diizeydeki satislar

KB= Mevcut diizeydeki kisa vadeli bor¢lar

AS = Satislardaki degisim

GA= Gelirdeki net artis

K= Kar pay1 6demeleri

—\M(zz.soo)-ﬂ(zz.sooym.soo-l.som = 6.000

90.000 90.000

Baris Gida A.S$)nin 2017 yilina iligkin 6zet bilanco ve gelir tablosu asagida veril-
mistir. Bu isletmenin 2017 yili satiglar1 £60.000 iken, 2018 yilinda satiglarin %25
arttirilarak £75.000’ye ¢ikmasi hedeflenmektedir. Hedeflenen satis diizeyi icin is-
letmenin ek fon gereksinimini hesaplayiniz.

Baris Gida A.S. 31 Aralik 2017 Tarihli Bilancosu

Aktif Pasif

Kasa ve Banka 2.000 Kisa Vadeli Borclar | 6.000

Alacaklar 8.000 Orta Vadeli borglar | 4.000

Stoklar 16.000 Uzun Vadeli borglar |2.000

_I?onen VIS 26.000 Dagitilmayan Karlar | 2.000
oplami

Duran Varliklar 4.000 Ozsermaye 16.000

Toplam Varhiklar |30.000 Toplam Kaynaklar |30.000
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Satislarin yiizdesi yontemine iliskin ilave aciklama ve 6rnekleri Ocal Usta’nin Islet-
me Finansi ve Finansal Yonetim (Ankara, 2008) kitabinda (s.152-153) bulabilirsiniz.

Bilan¢o Kalemlerinin Giinliik Satis Tutarina Orani Yontemi
Bilango kalemlerinin satiglarla iligkisine dayanarak proforma bilan¢o hazirlanma-
sinda kullanilabilecek yontemlerden birisi de bilango kalemlerinin giinliik satis
tutarina orani yontemidir. Bu yontemde ilk olarak, bilango kalemlerinin kag giin-
lik satisa esit olduklar1 bulunur. Daha sonra, tahmini satis tutarina bagli olarak
her bir bilango kaleminin degeri hesaplanir.

Ornek: Ece Ticaret A.fi’nin 2017 yili bilangosu agagidaki gibidir;

Ece Ticaret A.S.31.12.2017 Tarihli Bilangosu

Aktif Pasif

Kasa ve Banka 1.500 Kisa Vadeli Borglar | 1.200
Alacaklar 900 Uzun Vadeli borglar | 3.600
Stoklar 1.500 Ozsermaye 6.600
Domen a3

Duran Varliklar 7.500

Toplam Varhiklar | 11.400 Toplam Kaynaklar | 11.400

Isletmenin 2017 yil1 satiglar1 £108.000 olup 2018 satislarinin £126.000 olacag1
tahmin edilmektedir. Giinliik satis tutar1 esasina gore isletmenin 31.12.2018 ta-
rihli proforma bilangosunu diizenlemek i¢in yapilacak islemler asamalar halinde
agagidaki gibi olacaktir:

1. Adim: 2017 y1ili toplam satiglar {izerinden giinliik satis tutar: bulunur.
Satiglar _ 108.000

360 360

2017 yilinin giinliik satig tutari = =300

2. Adim: 2017 yilinda her bir bilango kaleminin kag giinliik satiga karsilik ol-
dugu bulunur. Bu asamada her bir bilango kalemi giinliik satis tutarina boliinerek,
giinliik satis cinsinden degerleri bulunmaktadur.

Kasa ve Banka : 1.500/300= 5 giinliik satig
Alacaklar :900/300= 3 giinliik satis

Stoklar : 1.500/300= 5 giinliik satis
Duran Varliklar : 7.500/300=25 giinliik sat1s

Kisa Vadeli Borglar : 1.200/300= 4 giinliik satis

Uzun Vadeli Borglar : 3.600/300= 12 giinliik satis

3. Adim: 2018 y1h satis tahmini iizerinden 2018 y1h tahmini giinliik satis tutar1 bulunur.

Tahmini Satiglar _ 126.000
360 360

2018 yilinin tahmini giinliik satis tutar1 = =350

4. Adim: 2018 y1li tahmini giinliik satis tutar1 ve 2017 yili i¢in 2.adimda hesap-
ladigimiz degerlere bagli olarak 2018 yili proforma bilangosu hazirlanir.

Kasa ve banka mevcudunun 5 giinliik satisa esdeger oldugunu ve 2018 yili tah-
mini giinliik satis tutarinin 350 oldugu bilindigine gore 2018 yili kasa mevcudu:

350*5=11.750

S0 (MDY
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Ayni islemleri diger kalemler i¢in yaptigimizda;

Alacaklar :350%3 = $1.050
Stoklar :350%5 = ©1.750
Duran Varliklar : 35025 = £8.750

Kisa Vadeli Borglar :350%4 =11.400
Uzun Vadeli Borglar : 350*12 = £4.200 olur.

Bulunan sonuglari bilangoda yerine koydugumuzda, isletmenin ek fon gereksi-
niminin $1.100 oldugu gériilmektedir. Satis hacminin £108.000'den £126.000’ye
yikselebilmesi igin ihtiyag duyulan varliklarin finansmanina yonelik olarak
£1.100 ilave kaynak gereksinimi olan igletmenin, bu kaynag: hangi oranda 6z-
kaynaklarla hangi oranda yabanci kaynaklarla karsilayacag: karar1 ise sermaye
yapisinin olusumuna iliskin tercihine bagli olarak sekillenecektir.

Ece Ticaret A.S. 31/12/2018 Tarihli Proforma Bilancosu
Aktif Pasif
Kasa ve Banka 1.750 Kisa Vadeli Borglar 1.400
Alacaklar 1.050 Uzun Vadeli bor¢lar | 4.200
Stoklar 1.750 Ozsermaye 6.600
Donen Varlik Toplami 4.550 Gerek Duyulan Fon | 1.100
Duran Varliklar 8.750
Toplam Varliklar 13.300 Toplam Kaynaklar 13.300

am

Bilanco kalemlerinin giinliik satis tutarina orani yontemi ile ilgili olarak ilave a¢ik-
lama ve ornekleri Serpil Canbas ve Gamze Vural tarafindan yazilan Finansal Yo-
netim: Agiklamali Ornekler ve Problemler (Adana,2010) adli kitabinda (s.86-88)
bulabilirsiniz.

Regresyon Yontemi

Bu yontemde bilango kalemleri, satislarin bir fonksiyonu olarak ele alinir. Bilango
kalemlerinin bagimli degisken satislarin bagimsiz degisken olarak ele alindig1 bu
yontemde, tahmin edilecek bilanco kalemleriyle satislar arasinda ge¢mis yillarda
goriilen iligki saptanir ve bu iliskiye en uygun diisen regresyon denklemi bulunur.
Bulunan regresyon denklemi yardimiyla, gelecek yillara iligskin tahmini satis tu-
tarlarina bagli olarak igletmenin proforma bilangosu olusturulur.

G TN

Regresyon yonteminde satislar bagimsiz degiskendir. Bilango kalemleri bagimli de-
giskendir ve satiglarin bir fonksiyonudur.
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Ornek: (A) Isletmesinin yillar itibariyla satis ve stok tutarlar1 asagida verildigi
gibidir. Isletmenin satislari ile stoklar1 arasinda bir iliski olup olmadigini regres-
yon analizi yontemi ile belirleyiniz.

Yillar Satislar Stoklar
2011 60 15
2012 72 16
2013 75 20
2014 80 24
2015 86 28
2016 90 30
2017 120 40

Satislar ve stok seviyesi arasindaki iliskiyi asagidaki denklem yardimiyla gos-
terebiliriz;

y=a + b*x denkleminde,

y; Yillar itibariyla stok miktar:

x; Yillar itibariyla satis seviyesi

b; Satiglardaki bir degisikligin stoklarda yol agacag: degismeyi ifade eden reg-
resyon katsayisi

a; Denklem sabiti

Oncelikle satiglar ve stok seviyesi arasinda bir iligki olup olmadigina bakalim.
Ornegimizdeki gibi, iki degisken arasindaki iliskinin yoniiniin ve derecesinin
gostergesine Korelasyon Katsayis1 denilmektedir. Korelasyon katsayisi (r) asagi-
daki sekilde hesaplanmaktadir:

L NQ_ )= Qo)
J[(Nzx%—(zxf —[(Nzyz)—(zyf]

Yillar itibariyla satislar (x) ve stoklar (y) i¢in denklem degiskenlerini agagidaki
gibi hesaplayabiliriz.

Yillar Satislar (x) Stoklar (y) x? y? Xy
2011 60 15 3.600 225 900
2012 72 16 5.184 256 1.152
2013 75 20 5.625 400 1.500
2014 80 24 6.400 576 1.920
2015 86 28 7.396 784 2.408
2016 90 30 8.100 900 2.700
2017 120 40 14.400 1.600 4.800
Toplam 583 173 50.705 4.741 15.380

(7*15.380) — (173*583)

(7*4.741) — (173)

!

r=0,9713

(7%*50.705) — (583)2] -




152

Finansal Yonetim |

SIRA SiZDE

2/
-

Elde edilen korelasyon katsayis1 (r=0,9713) satislar ile stoklar arasinda dogru-
sal bir iliski oldugunu gostermektedir. Stoklar ve satis seviyesi arasinda iliskinin
varlig1 tespit edildikten sonra, iki degisken arasindaki iliskiyi ifade eden y=a +
bx dogru denklemi igin, (a) ve (b) parametrelerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Denklem sabiti olan (a) degeri asagidaki gibi hesaplanir:

ODES) DI DE) BE:!
Nsz — (Zx)2
,_ (50.705—173) — (583 %15.380)
(7%50.705) — (583)°
a=-12,93

Denklemdeki regresyon katsayisi(b) ise;

. N =000 )
Nsz — (Z x)2
7%15.380) — (583)(173)
7%50.705 — (583)°
b=0,452

p{

Hesaplanan (a) ve (b) degerlerine bagli olarak, satislar ve stok seviyesi arasin-
daki iliskinin denklemi asagidaki gibi olacaktir;

y=a + bx idi,
y=-12,93 + 0,45x

Eger isletmenin 2012 yilina ait tahmin edilen satiglarinin 140 oldugu varsayi-
lirsa, olusturdugumuz denklem yardimiyla tahmini stok tutarini hesaplayabiliriz;

y=-12,93 + 0,45%140
y= 50,07

£140’lik satig tahminine bagli olarak, 2018 yilina ait proforma (tahmini) bilan-
coda stoklarin degeri £50,07 olacaktir. Diger bilango kalemleri de benzer sekilde
belirlenerek, isletmenin tahmini bilangosu diizenlenir.

Akdeniz A.S. ‘nin ge¢mis yillara iliskin satislari ile stok degerleri asagida verildigi
gibidir. Isletmenin 2018 yil satiglarinin £500 olarak tahmin edildigi durumda tah-
mini stok tutarini hesaplayiniz.

Yillar Satislar Stoklar
2013 100 50
2014 200 150
2015 250 150
2016 200 100
2017 250 150
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Oranlar Yontemi

Oranlar yontemi, gelecege iliskin satis tahminine baglh olarak proforma bilan-
¢o diizenlenmesinde, 6zellikle yeni kurulmus isletmeler i¢in kullanilabilecek bir
yontemdir. Bu yontemin kullanilabilmesi i¢in isletmenin gelecek donemler igin
planladig satis hacminin bilinmesi gereklidir. Bu yontemde, isletmenin faaliyette
bulundugu sektore iliskin tipik oranlar ile isletme i¢in tahmin edilen satiglarin
bilinmesi, proforma bilango diizenlenmesi igin yeterli olmaktadur.

Oranlar yonteminde
isletmenin faaliyette
bulundugu sektdre iliskin
tipik oranlar ile isletme icin
tahmin edilen satislarin
bilinmesi, proforma bilanco
diizenlenmesi iin yeterli

olmaktadir.

Oranlar yonteminin neden “6zellikle yeni kurulmus isletmeler i¢in kullanisl bir
yontem” oldugunu agiklayiniz.

Ornek: (Y) imalat isletmesinin 2018 yili igin satis tutarinin £50.000 olacag1
tahmin edilmektedir. Isletmenin faaliyette bulundugu sektére iliskin temel oran-
lar asagidaki gibidir:

Satislar/Oz sermaye :2
Kisa Vadeli Borglar/ C)zsermaye 10,4
Toplam Borglar/Oz sermaye :0,6
Cari Oran 12
Satislar/ Stoklar : 10
Alacaklar/ Satislar 0,20
Duran Varliklar/ 6z sermaye :0,8

Bu veriler 15181nda isletmenin 2018 yili proforma bilangosunun diizenlemesi
i¢in bilango kalemlerini belirlemeye doniik asagidaki islemler yapilacaktir;

Oz sermaye icin:

Satiglar/Ozsermaye= 2 idi, tahmin edilen satiglar1 yerine koydugumuzda

50.000/Ozsermaye= 2 ve Oz sermaye=125.000 olur.

Stoklar icin:

Satiglar/ Stoklar= 10 idi, tahmin edilen satislar1 yerine koydugumuzda

50.000/Stoklar = 10 ve Stoklar=15.000 olur.

Alacaklar i¢in:

Alacaklar/ Satiglar= 0,20 idi, tahmin edilen satislar1 yerine koydugumuzda

Alacaklar/50.000= 0.20 ve Alacaklar=110.000 olur.

Duran Varliklar i¢in:

Duran Varliklar/Ozsermaye= 0,8 idi, buldugumuz 6z sermaye degerini yerine
koydugumuzda

Duran Varliklar/ 25.000= 0,8 ve Duran Varliklar= £20.000 olur.

Kisa Vadeli Borglar i¢in:

Kisa Vadeli Bor¢lar/Ozsermaye= 0,4 idi, buldugumuz 6z sermaye degerini ye-
rine koydugumuzda

Kisa Vadeli Bor¢lar/25.000= 0,4 ve Kisa Vadeli Bor¢lar = £10.000 olur.

Donen Varliklar i¢in:

Cari Oran=Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar olup, kisa vadeli bor¢larin de-
gerini yerine koydugumuzda

Dénen Varliklar/10.000= 2 ve Donen Varliklar=£20.000 olur.

Kasa ve Banka i¢in:

Dénen varlik toplamyi, stoklar ve alacaklara iliskin buldugumuz degerlerden
hareketle Kasa ve Bankalardaki tutar1 asagidaki gibi hesaplariz,

Dénen Varliklar-(Stoklar+ Alacaklar)= 20.000-(5.000+10.000)= £5.000 olur.

2/

SIRA SiZDE
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Toplam Borg i¢in:

Toplam Bor¢lar/Oz sermaye= 0,6 idi, buldugumuz 6z sermaye degerini yerine
koydugumuzda

Toplam Bor¢lar/25.000= 0,6 ve Toplam Bor¢=115.000 olur.

Uzun vadeli borglar:

Toplam borg¢ ve kisa vadeli bor¢lardan hareketle uzun vadeli borglar1 hesaplariz,

Uzun Vadeli Borg¢lar=Toplam Borglar-Kisa Vadeli Borglar= 15.000-10.000=
£5.000 olur.

Buldugumuz degerleri bilan¢o formunda diizenledigimizde, isletmenin
31.12.2012 tarihli proforma(tahmini) bilangosu asagidaki gibi olacaktir.

(Y) i§letmesinin 31.12.2018 Tarihli Proforma Bilangosu

Aktif Pasif

Kasa ve Banka 5.000 Kisa Vadeli Borglar | 10.000
Alacaklar 10.000 Uzun Vadeli Borglar |5.000
Stoklar 5.000 Ozsermaye 25.000
Donen Varlik Toplami | 20.000

Duran Varliklar 20.000

Toplam Varhiklar 40.000 Toplam Kaynaklar |40.000

am

Finansal tablolarin tahmini konusunda ilave ac¢iklama ve ornekleri Nurhan Ay-
din, Mehmet Basar ve Metin Coskun tarafindan yazilan Finansal Yonetim (Eskise-
hir,2007) kitabinda (s.149-156) bulabilirsiniz.

Proforma Fon Akim Tablosu Hazirlanmasi

Fon akim tablosu, bir isletmenin belirli bir donemde saglamis oldugu kaynaklar-
la bu kaynaklarin kullanim yerlerinin belirtildigi tablodur. Proforma fon akim
tablosu ise, isletmenin gelecek donemlere iligkin saglayacag: tahmin edilen fon
kaynaklari ile bu kaynaklarin tahmini kullanim yerlerini gosteren tablodur. Bir
planlama araci olarak proforma fon akim tablosu yardimiyla isletmenin gelecek
donemlerde yaratacag: kaynaklari, yaratilacak bu kaynaklarin isletme hedefleri
acisindan yeterli olup olmayacagini ve varsa ek kaynak gereksiniminin ne sekilde
karsilanacaginin goriilmesi miimkiindiir.

Uzun siireli bir planlama araci olan proforma fon akim tablosu, planlanan do-
nem igin firmaya iliskin su bilgileri ortaya koymaktadir;

« Firmanin gelecek donemlerde saglayabilecegi kaynaklari,

o Firmanin, planin kapsadigi donem igindeki fon (kaynak) gereksinimi,

o Firma tarafindan yaratilan kaynaklarin ihtiyaglar i¢in yeterli olup olamayacag;,

 Firma tarafinda yaratilan kaynaklar yeterli degilse, ihtiyacin hangi yollarla

kargilanabilecegi.

Proforma fon akim tablosu baslica iki kisimdan olugur; fon kaynaklar: ve fon
kullanimlar:. Isletmeler agisindan baslica fon kaynaklari aktiflerdeki azalislar, ya-
banci kaynaklardaki artiglar, sermaye artis1 ve nakit ¢ikisi gerektirmeyen gider-
lerden olusur. Fon kullanimlari ise, varliklardaki artislar, yabanci kaynaklardaki
azalislar, sermaye azalisi, 6denecek vergi ve kar paylarindan olusur. Proforma fon
akim tablosunun hazirlanmast i¢in proforma bilango, proforma gelir tablosu, is-
letmenin kar dagitim politikasinin bilgisine ve isletmenin imzalamis oldugu kredi
sozlesmelerinin bilgisine ihtiya¢ duyulur.
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Ornek: Mavi A.$’nin 2017 yili bilangosu ve 2018 yilina ait proforma bilangosu
ile 2018 yilina iliskin beklentileri asagida verildigi gibidir. Isletmenin 2018 yili
proforma fon akim tablosunu hazirlayiniz.

Mavi A.S. 31/12/2017 Tarihli Bilangosu

Varliklar Kaynaklar

Dénen Varhklar Kisa Vadeli Borglar

Hazir Degerler 8.000 Satici Kredileri 24.000

Alacaklar 24.000 Banka Kredileri 20.000

Stoklar 72.000 z'lgfr Kisa StireliBo 15 500

Dénen Varlik Toplami 104.000 5(';5";'::‘*" Borc  56.000

Duran Varliklar Uzun Vadeli Bor¢lar

Finansal Duran Var. ve istirakler | 16.000 Ef: d”"\éfide" Banka 56 000

Uzun Sureli Alacaklar 14.000 Tahviller -

Maddi Duran Varliklar (Brit) 90.000 _lr.lzun v 60.000

oplami

Birikmis Amortisman 40.000 Ozsermaye

Maddi Duran Varliklar (Net) 50.000 Odenmis Sermaye | 36.000

Duran Varlik Toplami 80.000 Yedek Akce 22.000
Donem Kari 10.000

Toplam Varhiklar 184.000 Toplam Kaynaklar | 184.000

Mavi A.S. 31/12/2018 Tarihli Proforma Bilangosu

Varliklar Kaynaklar

Dénen Varhklar Kisa Vadeli Borglar

Hazir Degerler 60.000 | Satici Kredileri 48.000

Alacaklar 60.000 | Banka Kredileri 70.000

Stoklar 40.000 | Diger Kisa Sureli Borglar 20.000

Donen Varlik Toplami 160.000 | Kisa Vadeli Bor¢ Toplami | 138.000

Duran Varliklar Uzun Vadeli Bor¢lar

Finansal Duran Var. ve istirakler | 16.000 | Uzun Vadeli Banka Kredileri | 40.000

Uzun Sureli Alacaklar 14.000 | Tahviller 30.000

Maddi Duran Varliklar (Brtt) 110.000 | Uzun Vadeli Bor¢ Toplami | 70.000

Birikmis Amortisman 52.000 | Ozsermaye

Maddi Duran Varliklar (Net) 58.000 | Odenmis Sermaye 36.000

Duran Varlik Toplami 88.000 | Yedek Akce 54.000

Fon Fazlasi 90.000 | Doénem Kari 40.000

Toplam Varliklar 338.000 Toplam Kaynaklar 338.000

2018 yilina iliskin beklentiler asagidaki gibidir;
« Tahmini sati tutar1 £400.000dir.
« 2018 yilinda £110.000 tutarinda olacag: beklenen maddi duran varliklar
i¢cin ortalama £12.000 amortisman ayrilacaktir.
o Isletmenin 2018 yilina iliskin £40.000 tutarindaki beklenen dénem kari
tizerinden %20 oranindan £8.000 vergi 6denecektir.
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Mavi A.§'nin verilen 2017 yili bilangosu, 2018 yili proforma bilangosu ve ek
bilgilere bagli olarak 2018 yili1 proforma fon akim tablosu asagidaki gibi olacaktur.

Mavi A.S. 2018 Yili Proforma Fon Akim Tablosu

Kaynaklar Kullanimlar
Faaliyet Sonucu Yaratilan Odenecek Vergi 8.000
Kaynaklar
Kér 40.000  Varliklarda Artis
Amortisman 12.000 | Donen Varliklarda Artis  |56.000
Varliklarda Azalig - Du{an Varliklarda Artig 20.000
(Briit)
Yabanci Kaynaklarda Artis Yabanct Kaynaklarda
Azalis
Kisa Vadeli Bor¢larda Artis | 82.000 SEEVEECIMED ) -
Azalig
Uzun Vadeli Borglarda Artis | 30.000 }‘Z:ﬁl §Vadeh Borglarda 20.000
Sermaye Artis1 - Sermayede Azalis
Kaynak Fazlasi 60.000
Kaynak Toplam1 164.000 | Kullanim Toplam1 164.000

Fon akim tablosu fon kaynaklar1 ve fon kullanimlar olmak iizere iki kistmdan olusur.

Biitge, biryillik veya
donemlik finansal faaliyetlerin
rakamlara dokiilmiis ve
ozetlenmis halidir.

SIRA SiZDE 7
]

Biitceler, performans
degerlendirmesine olanak
verdigi gibi, tahminlerden
sapmalarin saptanmasini ve
gelecege iliskin tahminlerimizi
gdzden gecirmemizi de
kolaylastinr.

Proforma fon akim tablosunun diizenlenmesinde varliklardaki azalis ve kay-
naklardaki artislar fon kaynagi, varliklardaki artis ve kaynaklardaki azalislar fon
kullanimi olarak dikkate alinmustir.

FINANSAL PLANLAMA VE BUTCELER

Finansal planlama faaliyetinde temel uygulama araci biitgelerdir. Finansal plan-
lama faaliyeti ¢ercevesinde, para akimlarina iligkin biitgeler yapilir. Bir isletme-
de nakit giris ve c¢ikislar1 anlaminda para akimlarina yol agan islemler baslica
li¢ grupta toplanir; Satiglardan dogan nakit akimlari, faaliyetlerden dogan nakit
akimlari, finansmandan dogan nakit akimlar1.

Satislardan dogan nakit akimlari, gergeklestirilen satilara bagli olarak isletme-
ye giren nakit akimlaridir.

Faaliyetlerden dogan nakit akimlari; satiglarin gerceklestirilebilmesi icin yapi-
lan harcamalara bagli olarak ortaya ¢ikan nakit akimlaridir.

Finansmandan dogan nakit akimlary; varliklarin finansmanina iligkin tercih-
lere bagh olarak ilave bor¢lanma yada sermaye artis1 yoluyla kaynak temini ile
kullanilan kaynaklara iliskin anapara, faiz ve kar pay1 6demeleri finansmandan
dogan nakit akimlari olarak degerlendirilir.

Iscilik giderleri ve kira 6demelerinden kaynaklanan nakit akimlar: nasil nakit akimlaridir?

Isletmelerde, para akimina yol acan her bir iglem i¢in biitgeler yoluyla (satis biit-
gesi, iiretim biitgesi vb.) yapilacak tahminler, gergeklesen para akimlariyla kargilas-
tirilir. Biitgeler yoluyla yapilan bu karsilastirmalar, isletmenin gesitli bolimlerinin
veya bir biitiin olarak igletmenin performansi hakkinda bir yargiya ulasmamiza
olanak saglar. Isletmeler, yogun rekabet kogullarinda ve siirekli degisen bir cevrede
faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Rekabet kosullari, teknoloji ve tiiketici davranislar
gibi faktorlerdeki degisimler, gelecekteki para akimlarinin tahminini zorlagtirmak-
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tadir. Biitceler yoluyla iyi hazirlanmis bir finansal planlama, isletmelerin bu degisen
kogullara uyumunu kolaylastiracaktir. Unitenin bu béliimiinde, finansal planlama
faaliyetleri ¢ergevesinde biiyitk dneme sahip nakit biitgesi ele alinacaktir.

Finansal planlama ve biitceleme konusunda ilave agiklamalar1 Niyazi Berk’in Fi- E !'

nansal Yonetim (istanbul, 2010) kitabinda finansal planlama siireci (s.509-515) kis-
minda bulabilirsiniz.

Nakit Biitcesi
Kisa donemli finansal planlamanin en temel araglarindan biri nakit biitgesidir. Nakit biitcesi, gelecek
Nakit biitgesi, gelecek donemlere iliskin nakit giris ve ¢ikiglarinin tahmin edilip Sggﬁ(rg:s:fn'llrﬂ(a'?"?ﬁﬁ'zgl'lrlg
ozetlendigi biit¢edir. Nakit biit¢esinin hazirlanmasindaki amag, ele alinan done- zetlendigi biitcedir.
me iligkin isletmenin nakit ihtiyaglarinin ve fazlaliklarinin 6nceden tespit edilme-
sidir. Boylece isletme, ne zaman nakit agig1 olacagini gérerek bu a¢igin ne sekilde
karsilanacaginin kararini 6nceden vermek suretiyle likidite sikisikligini 6nleyebi-
lecektir. Nakit fazlaliginin oldugu donemlerde ise bu fazlaligin ne sekilde deger-
lendirileceginin kararini yine 6nceden verme imkénina sahip olacaktir.
Proforma finansal tablolar, firmanin uzun siireli finansman gereksinimini
saptanmasi a¢isindan elverisli araglar olmalarina karsin, kapsadiklar:1 donem ige-
risindeki nakit akislarini gostermezler. Bu nedenle ek finansman ihtiyaci tespit
edilmemis olsa bile planlanan donem igerisinde 6nemli tutarlara ulagabilen fon
ac181 ya da fazlasi olugabilir. Bu baglamda nakit biitceleri, proforma finansal tab-
lolarin eksikligini gidererek, finans yoneticilerinin planlamada kullanabilecekleri
bir ara¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nakit biitceleri, yalniz firmanin belirli bir
donem sonundaki toplam finansman gereksinimini degil, ayn1 zamanda bu ih-
tiyacin zaman igerisindeki dagilimini da ortaya koyarak zamanlama sorununun
¢oztimiine katkida bulunur.
Nakit biit¢esinin uygulanacagi zamanin bilinmesi, fon akisinin sinirlarinin
saptanmasi agisindan zorunludur. Aksi halde, biitcenin kontrol ve karsilastirma
araci olarak kullanilamaz. Genel olarak nakit biitgelerinin siiresi alt1 ay ve bir yil
olmakla birlikte, bu siire kesin degildir. Nakit biitgeleri yapilan isin tiiriine gore
ticer aylik veya aylik biitceler olarak da diizenlenebilir.

Nakit Biitcesinin Hazirlanmasi

Nakit biit¢esinin hazirlanmasinda ilk asama, s6z konusu biitgenin kapsayacagi Nakit bitcesinin
stirenin belirlenmesidir. Nakit biitcesi giinliik, haftalik, aylik, yillik vb. zaman ara- ?:ZZ'IIL%"UTSE'L‘S'Z ”ukn asama,
liklari igin hazirlanabilmektedir. Hazirlanacak biitgenin kapsayacagi siire, isletme  apsayacag Snfemn
nakit akimlarinin istikrarlilig1 ve tahmin edilebilirligi ile yakindan iligkilidir. Stire b§|i1!?l(f";]‘e;tidlifl~(Na';i}(bﬂﬁﬂ
uzadik¢a veya ekonomik kosullara iligkin istikrarsizlik arttik¢a nakit akimlarina 3;;.“2:[6‘3,? a;;lk]% :gny .
iliskin saglikli tahmin yapma olanag1 azalacagindan, hazirlanan biitce nispeten hazrlanabilmektedir.
daha kisa siireleri kapsayacaktir. Nakit akimlarinin istikrarli oldugu ve para akim-

larina iligkin belirsizligin azaldig1 6l¢lide para akimi tahminleri daha saglikl yapi-

labileceginden, nispeten daha uzun siireleri kapsayan biitceler hazirlanabilecektir.

Nakit biitcesinin kapsayacag: siire uzadik¢a veya ekonomik istikrarsizlik arttik¢a

nakit akimlarina iliskin saglikli tahmin yapma olanag azalacaktur.

Istikrarsizhgin yogun oldugu dénemlerde hazirlanacak biitcelerin siiresi ne kadar 1
olmalidir? *
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Nakit biit¢esinin hazirlanmasinda ikinci asama, ele alinan déneme iligkin para
giris ve cikiglarinin saptanmasidir. Isletmelerin en énemli nakit girigleri pesin
satiglardan ve onceden yapilmis kredili satislardan dogan tahsilatlardan olusur.
Eger varsa nakit girisine yol acacak diger islemlerde (faiz tahsilatlari, kar pay:
tahsilatlari, yeni bor¢lanmalardan saglanan kaynaklar vb.) dikkate alinmalidir.
Isletme faaliyetlerine iliskin nakit ¢ikigina yol agan bazi énemli islemler ise ham-
madde malzeme alimi, maas ve iicret 6demeleri, dagitim giderleri gibi islemler-
dir. Eger varsa nakit ¢ikisina yol acan diger tiim islemlerde (borg anapara ve faiz
odemeleri, ortaklara karpay1 6demesi vb.) saptanmalidir. Isletmenin kredili satis
kosullar1 da dikkate alinarak nakit giris ve ¢ikislar1 aylar, haftalar vb. her bir do-
nem i¢in tahmin edilir.

Nakit biit¢esinin hazirlanmasi konusunda ilave rnek ve agiklamalar1 Semih Biiker,
Riza Asikoglu ve Giiven Sevil tarafindan yazilan Finansal Yonetim (Ankara,2018)
kitabinin nakit biitcesi kisminda (s.165-175) bulabilirsiniz.

Ornek: (B) imalat isletmesinin satig tahminleri asagida verildigi gibidir (Ocak
ve Subat ay1 verileri gerceklesen degerler iken digerleri tahmini verilerdir):

Aylar Satig Degerleri
Ocak 4.000
Subat 5.000
Mart 5.000
Nisan 6.000
Mayis 6.000
Haziran 5.000

Isletmenin satiglar {izerinden nakit girislerinin agagidaki sekilde olacagi bek-
lenmektedir:
o Isletme aylik satislarinin %40’in1 pesin, %601 kredili yapmaktadir.
 Alacaklarin %50’si 30 giin i¢inde tahsil edilirken, kalan alacaklarin tamami
60 giin i¢inde tahsil edilmektedir.
Bu politikalar gerceklestiginde isletmenin satislarindan saglanan nakit girisle-
ri aylar itibariyle asagidaki gibi olacaktir.

(B) isletmesinin Nakit Girisleri
Ocak |Subat |Mart Nisan Mayis

1.Pesin Satislar (Satislarin %407) | 1.600 | 2.000 |2.000 2.400 2.400

2.Tahsilat (30 gtin) - 1.200 | 1.500 1.500 1.900
3.Tahsilat (60 gtin) - - 1.200 1.500 1.500
Toplam Nakit Girisleri 1.600 |3.200 |4.700 5.400 5.800

Ocak Ayi Nakit Giriglerinin Hesaplanmasi

Ocak ayinda isletmenin elde ettigi toplam satiglarin tutar1 £4.000dir. Isletmenin
belirledigi politikaya gore, satislarin %40 pesin olarak gergeklestirilmektedir. Bu
durumda; 4.000%0.40=£1.600 pesin satis yapilacaktir ve ayn1 tutarda nakit girisi
saglanacaktir.
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Subat Ayi Nakit Girislerinin Hesaplanmasi

Subat ayinda isletmenin elde ettigi toplam satiglarin tutar1 ©5.000dir.
Isletmenin belirledigi, “satislarin %40 pesin olarak yapilmasi” politikasina gére;
5.000%0,40=£2.000 pesin satis yapilacaktir ve ayni tutarda nakit girisi saglana-
caktir.

Ocak ayinda ger¢eklesen kredili satiglarin yarisi 30 giin vadeli yani $ubat ay1
icerisinde, kalan yaris1 60 giin vade oldugundan, Mart ay1 igerisinde tahsil edile-
cektir. Bu durumda, her bir aya ait kredili satislarin da degerlendirilmesi gerek-
mektedir. Buna gore, Ocak ay1 satiglarindan kalan £2.400nin %50si olan £1.200de
Subat ayinda tahsil edilecek olup Subat ayinin toplam nakit girisi £3.200 olacaktur.

Mart Ay Nakit Girislerinin Hesaplanmasi

Mart ayinda isletmenin elde ettigi toplam satislarin tutari £5.000dir. Igletmenin
belirledigi politikaya gore, satislarin %401 pesin olarak gergeklestirilmektedir. Bu
durumda; 5.000*0.40=12.000 pesin sati yapilacaktir ve ayni tutarda nakit giri-
si saglanacaktir. Mart ayinda, pesin satislardan saglanan bu nakit girisinin yani
sira Ocak ve Subat aylarinda yapilan satislara iliskin tahsilat da yapilacaktir. Buna
gore, ocak ay1 satislarindan geriye kalan £1.200 ve Subat ay1 satislarindan kalan
£3.000’lik tutarin %50’si olan £1.500 Mart ayinda tahsil edilecektir. Bu durumda
mart ayindaki nakit girisleri toplami £4.700 (2.000+1.200+1.500) olacaktir.

Nisan ve Mayis aylarina iliskin nakit girisleri de benzer sekilde hesaplanarak
bulunur.

[sletmenin nakit ¢ikisina yol agan islemlerinden hammadde ve malzeme alis-
lar1 satislarin olacag tarihten 1 ay dnce yapmakta olup, alislar ilgili ayin satigla-
rinin %30’u kadar olmaktadir. Hammadde ve malzeme aliglarinin %40’1n1 pesin,
kalan %601 1 ay sonra 6deyecek olan isletmenin, aylar itibariyla nakit ¢ikiglar:
asagidaki gibi olacaktir.

(B) i§letmesinin Nakit Cikislar

Subat Mart Nisan Mayis
1.Ahslar (1 ay sonraki satislarin %30'u) | 1.500 1.800 1.800 1.500
2 Kredili Alislar (Alislarin %60') 900 1.080 1.080 900
3.Kredi Odemeleri 900 1.080 1.080
4 Pesin Alislar (Alislar %40'si) 720 720 600
5 Kiralar ve diger 6demeler 1.000 1.000 1.000
6.Faiz Odemeleri 1.500 2700 900
7 Vergiler 300 300 300
Toplam Nakit Cikislari(3+4+5+6+7) 4.420 6.500 3.880

Nakit giris ve cikiglarina gore isletmenin Mart ay1 baginda kasa mevcudu
$2.500 olup, isletme her ay satiglarinin %50’sine esit bir miktar nakit olarak kasa-
da bulundurmak istemektedir. Mevcut veriler temelinde isletmenin nakit biitcesi
asagidaki gibi olacaktir.
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(B) isletmesinin Nakit Biitcesi

Mart Nisan Mayis
Nakit Girisleri 4,700 5.400 5.800
Nakit Cikislari (4.420) (6.500) (3.880)
Fark 280 (-1.100) 1.920
Donem Basi Nakit Mevcudu 2.500 2.780 2.700
Minimum Kasa (2.350) (2.700) (2.900)
Aylik Nakit Acigi/Fazlasi 430 -1.020 1.720

Gelecek aylara iliskin nakit giris ve ¢ikis tahminlerine bagli olarak diizenledi-
gimiz nakit biit¢esine gore isletmenin mart ayinda £430 Nakit fazlas, nisan ayin-
da £1.020 Nakit a¢i1g1 ve mayis ayinda ise £1.720 Nakit fazlasinin olacag goriil-
mektedir. Hazirlanan nakit biitgesi yardimiyla isletme, nakit agig1 olan aylar i¢in
kisa siireli bor¢lanma yoluyla bu agigin kapatilmasi gerekliligini 6nceden goriip
gerekli 6nlemleri alacak olup, nakit fazlasinin ortaya ¢ikacagi aylar i¢inde bu faz-
lanin ne sekilde degerlendirilecegi konusunu dnceden belirleme imkanina sahip
olacaktir.

Nakit Biitcesi hazirlamanin isletme agisindan baslica faydasi nedir?
"
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Ozet

vy Finansal planlama kavramin ve isletmeler agisin-
S dan onemini kavramak.

donemlere iligkin mali tablo bilgilerinin ve ek fi-

Isletmenin, gelecekte bir biitiin olarak hangi nok-
tada olmasinin istendiginin belirlenmesine déniik
faaliyetler finansal planlama faaliyetleri olarak ad-
landirilmaktadir. Bu belirleme cesitli acilardan ola-
bilir; satis buytiklugi, aktif biytkligii veya pazar
payt vb. Finansal planlama faaliyetinin isletmeler
agisindan 6nemini su sekilde siralayabiliriz,
Finansal planlama ile isletmenin finansal yapi-
sina iliskin belirli bir tercihin nakit akislarina,
karliliga ve dis kaynak ihtiyacina etkisi hakkinda
bir yargiya sahip olabiliriz.

Finansal planlama sayesinde isletme y6netimi, satis-
larmn beklenen seviyenin altinda olmast veya ham-
madde temininde beklenmeyen sorunlarla kargila-
silmast gibi, piyasa kosullarmda ortaya ¢ikabilecek
degisimlere daha kolay uyum saglayabilirler.
Finansal planlama, farkli zamanlarda gerceklesen
para giris ve ¢ikislar1 arasinda uyumlastirma ola-
nag saglar. Boylece isletme, ylikiimliiliiklerini ye-
rine getirememe ya da atil fon tutma gibi istenme-
yen sonuglardan korunma imkanina sahip olur.

Finansal planlama tiirlerini agiklamak.

Finansal planlar, siirelerine gore kisa siireli finan-
sal planlar ve orta ve uzun siireli finansal planlar
seklinde gruplandirilabilir. Kisa siireli finansal
planlar bir yildan az bir dénemi kapsayan, islet-
melerin, giinliik, haftalik, aylik islemlerden doga-
cak nakit giris ve ¢ikiglarini 6nceden belirlemek
amactyla yapilan planlardir. Orta ve uzun siireli
finansal planlar ise isletmenin piyasa degerini
artirmaya yonelik olarak izleyecegi stratejiler
dogrultusunda hazirlanan finansal planlardir.
Finansal planlar isletmenin amacina gore ise ola-
gan, Ozel ve olaganiistii finansal planlar olarak tige
ayrilirlar. Olagan finansal planlar isletme faaliyet-
leri ilgili gerek miktar, gerekse zaman bakimin-
dan birbirini tamamlamasi gereken biitiin gelir
ve giderleri kapsayan planlardir. Ozel finansal
planlar isletmelerin kurulmalari, genisletilmele-
ri, birlesmeleri ve tasfiye edilmeleri durumunda
yapilan finansal planlardir. Olaganistii finansal
planlar ise genellikle yatirim ve uzun siireli ser-
maye ihtiyacini kapsayan finansal planlardir.

Finansal planlama faaliyetleri cercevesinde tah-
min yontemlerini analiz etmek.

Finansal planlama faaliyeti gelecege iliskin bir
faaliyet olup tahmin yapmayi gerektirir. Gelecek

nansman gereksiniminin tahmininde kullanilan
baslica yontemler sunlardir:

Satiglarin ytizdesi yontemi

Bilan¢o Kalemlerinin Giinliik Satig Tutarina
Orani Yontemi

Regresyon yontemi

Oranlar yontemi

Biitce kavramini ve isletmeler agisindan onemini
kavramak.

Biitge, bir yillik veya dénemlik finansal faa-
liyetlerin rakamlara dokiilmiis ve Ozetlenmis
halidir. Biitgeler, finansal planlama faaliyetinde
temel uygulama araci olup, ancak gerekli 6zen
gosterilerek hazirlanmis biitceler yardimiyla
finansal planlamadan beklenen faydalar sagla-
nabilir. Isletmelerde, para akimina yol agan her
bir islem i¢in biitceler yoluyla yapilacak tahmin-
ler, gerceklesen para akimlariyla karsilastirilir.
Yapilan bu kargilagtirmalar, isletmenin gesitli
bolimlerinin veya bir biitiin olarak isletmenin
performans: hakkinda bir yargiya ulasmamiza
olanak saglar. Rekabet kosullari, teknoloji ve tii-
ketici davraniglar: gibi faktorlerdeki degisimler,
gelecekteki para akimlarinin tahminini zorlas-
tirmaktadir. Biitceler yoluyla iyi hazirlanmis bir
finansal planlama, isletmelerin bu degisen ko-
sullara uyumunu kolaylastiracaktir.

tamimlamak.

Nakit biitcesi, gelecek donemlere iliskin nakit
giris ve ¢ikiglarinin tahmin edilip 6zetlendigi
biitcedir. Nakit buitceleri yardimiyla, ele alinan
doneme iliskin isletmenin nakit ihtiyaglarinin
ve fazlaliklarinin 6nceden tespit edilmesi miim-
kiin olmaktadir. Béylece isletme, ne zaman nakit
ac181 olacagini gorerek bu agigin ne sekilde kar-
silanacaginin kararini énceden vermek suretiyle
likidite sikisikligini 6nleyebilecektir. Nakit faz-
laliginin oldugu dénemlerde ise bu fazlaligin ne
sekilde degerlendirileceginin kararini yine 6nce-
den verme imkanina sahip olacaktir. Nakit biit-
¢esinin hazirlanmasinda ilk agama, s6z konusu
biitgenin kapsayacag: siirenin belirlenmesidir.
Nakit biitcesinin hazirlanmasinda ikinci asama
ise, ele alinan déneme iligkin para giris ve ¢ikis-
larinin saptanmasidir.
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Kendimizi Sinayalim

1. Asagidaki yontemlerden hangisinde bilanco ka-
lemleri satislarin yiizdesi seklinde tahmin edilerek
proforma bilango diizenlenir?
a. Regresyon yontemi
Yiizde alma yontemi
Uzun stireli finansal planlama
Satislarin ytizdesi yontemi
Biitce olusturma

o a0 o

2. Asagidaki yontemlerden hangisi bilango kalemleri
ile satiglar arasindaki iliskinin denklemini olugturmay1
gerektirir?
a. Satislarin ylizdesi yontemi
Regresyon yontemi
Oranlar yoéntemi
Finansal planlama
Nakit biitcesi

o a0 o

3. 2017 yih itibariyla Igletmenin satislar1 ve stok se-
viyesi arasindaki iliski y = -125+12X olarak ifade edil-
mektedir. Isletmenin 2018 yilina ait tahmin edilen sa-
tislar1 100 oldugu durumda, isletmenin tahmini stok
tutar1 asagidakilerden hangisidir?

a. 1.025
b. 1.050
c. 1.075
d. 1.100
e. 1.150

4. Gelecek donemlerde ortaya ¢ikacak para akimlari-
nin tahmininde kullanilan yontemlerden hangisi 6zel-
likle yeni kurulmus isletmeler i¢in kullanish bir yon-
temdir?

a. Satiglarin yiizdesi yontemi
Regresyon yontemi
Nakit biitcesi
Finansal planlama
Oranlar yontemi

o a0 o

5. Asagidakilerden hangisi finansmandan dogan na-
kit akimlaridir?
a. Satislardan dogan nakit akimlar:
b. Iscilik giderlerinden kaynaklanan nakit akimlart
c¢. Kira 6demelerinden kaynaklanan nakit akimlari
d. Kérpayr O6demelerinden kaynaklanan nakit
akimlar
e. Faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimlar:

6. Asagidakilerden hangisi bir yillik veya donemlik fi-
nansal faaliyetlerin rakamlara dokiilmiis ve 6zetlenmis
halini ifade etmektedir?
a. Regresyon yontemi
Bitce
Finansal planlama
Oranlar yontemi
Satislarin ylizdesi yontemi

o a0 o

7. Asagidakilerden hangisi finansal planlamadan
beklenen faydanin saglanabilmesi i¢in belirlenen plan
hedeflerinin tagimasi gereken ozelliklerden biridir?
a. Gergekei olmasi
Kolay degistirilir olmasi
Basit olmasi
Plan doneminin kisa olmasi
Plan déneminin uzun olmasi

o a0 o

8. Satislar ve alacaklar arasindaki iligkinin y=-15 +
1,5x denklemi ile ifade edilebilecegini tespit eden islet-
me gelecek doneme iligkin alacak tutarini £75 olarak
tahmin etmektedir. Bu durumda isletmenin, gelecek
doneme iliskin tahmini satis tutar kag liradir?

a. 45

b. 50
c. 55
d. 60
e. 65

9. Asagidakilerden hangisi nakit biit¢esinin hazirlan-
mast siirecindeki ilk asgamadir?
a. Elealinan doneme iliskin para girislerinin tespit
edilmesi
b. Ele alinan déneme iligkin para ¢ikiglarinin tes-
pit edilmesi
c. Biit¢enin kapsayacagi donemin belirlenmesi
d. Nakit giris ve ¢ikiglarinin saptanmasi
e. Nakit agiginin tespit edilmesi

10. Asagidakilerden hangisi isletmenin gelecekte bir
biitiin olarak hangi noktada olmasinin istendiginin be-
lirlenmesini ifade etmektedir?
a. Finansal planlama
b. Satislardan dogan nakit akimlarimin belirlen-
mesi
c. Nakit giriglerinin belirlenmesi
d. Faaliyetlerden dogan nakit akimlarinin belir-
lenmesi
e. Nakit ¢cikiglarinin belirlenmesi
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Yasamin icinden

‘Finansal planlama tasarruf oranini artiracak’
ISTANBUL - Dogus Grubu Yénetim Kurulu Bagkani
Ferit Sahenk, Aile, Calisma ve Sosyal Hizmetler
Bakanliginin, ISMEK ve Dogus Grubu destegiyle dii-
zenledigi “Istanbul Finans Merkezi Yolunda 20 bin
Kadin” baglikli projenin tanitiminda, kiiresel kriz ve
son 8 yilda Tiirkiyedeki ekonomik degisimle birlikte
olusan ortamda finansal okuryazarligin konusulan,
tartisilan bir konu haline geldigini séyledi.

Finansal okuryazarligin, az gelismis iilkelerle ilgili bir
kavram oldugunun diisiiniildiigiinii ancak bunun dog-
ru olmadig1 kaydeden Sahenk, “Son kiiresel krizin te-
melinde, diinyanin en gelismis tilkelerinden ABDdeki
konut kredileri problemi yatiyor. Bu problemi irdele-
diginiz zaman maalesef ABD'de konut kredisi kullanan
kisilerin, tabir caizse, finansal cehaleti ile karsilasiyoruz.
Aslinda teknik ve karmagik bir terim gibi gériiniiyor
ama bence finansal okuryazarligin temelinde paranizi
bilgili, ilgili, ihtiyatli, 6l¢iilii hareket ederek harcamak,
belirli bir plan, program dahilinde hareket etmek, yani
biiyiiklerin deyimiyle ayagini yorganina gore uzatmak
yatiyor. Bu bakimdan gelismis, az gelismis tilke ayrimi-
n1 bir tarafa birakip genis kapsamli distindiigiiniizde,
finansal okuryazarlig1 en basitinden carsiya, pazara,
aligveris merkezine gidip aligveris yapan herkesi ilgilen-
diren bir kavram oldugunu gorirsiiniiz” diye konustu.
Sahenk, ihtiya¢ duyulan seyin, finansal sektordeki
teknolojik ilerlemeye paralel olarak dogru bilgilen-
dirilmeyi ve ihtiyaglara en uygun, en dogru segimleri
yapmay1 saglamak oldugunu dile getirerek, “Baska bir
ifadeyle, artan finansal riin, hizmet ¢esitligi ile yeni
imkanlar ve firsatlar konusunda farkindalik yaratmak
ve farkindalig1 artirmak gerekiyor” dedi.

Tirkiyenin son yillarda finans sektériindeki gelisme-
lere ve teknolojik yeniliklere ayak uydurma konusunda
mesafe kat ettigini ifade eden Sahenk, sunlar1 soyledi:
“Sifirdan baslamak soz konusu degil artik. Burada,
basta bankalar olmak {izere tiim finansal kurulusla-
ra onemli gorevler diisiiyor. Bu kuruluglarin gelistir-
dikleri, sizlerin kullanimina sunduklar1 hizmetler ve
tirlinler konusunda dogru ve anlasilir bicimde bilgi-
lendirme 6nem arz ediyor. Tek tek bireyler ve aileler
diizeyinde dogru finansal kararlarin alinmasi birgok
acidan ¢ok onemli. Daha fazla finansal egitim, kisa,
orta ve uzun vadeli harcama-tasarruf dengesinin ku-
rulmasini, biiyiik 6lgekli harcamalarin daha saglikh
planlanmasini saglayacaktir. Makroekonomik ag¢idan

baktigimizda, bireyler ve aileler bazinda, daha saglik-
I1 finansal planlama, tilkemizdeki tasarruf oranini da
artiracaktir. Bu suretle, gok daha saglikli bir ekonomik
yapiya ulagilacaktir. Aslinda hemen herkesi ilgilendi-
ren temel bir egitim ihtiyacindan bahsediyoruz. Bu
ac181 kapatmaya yonelik her tiirlii girisimi desteklemek
gerekiyor. Ancak konunun sistemli ve kapsayici sekilde
ele alinmasi i¢in, temel finansal egitimin ilkogretim-
den baslayarak miifredata girmesi ¢ok yararli olacaktir
diye diistinityorum.”

Kaynak: http://www.ntvmsnbc.com/id/25306698/
(Erigim tarihi 18/01/2012)

Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtari

1.d  Yanitiniz yanls ise “ Finansal Planlama ve Tah-
min” konusunu yeniden gozden geciriniz.
2.b  Yanitiniz yanlis ise “Finansal Planlama ve Tah-

min” konusunu yeniden goézden geciriniz.

3.¢  Yanitiniz yanlis ise “Finansal Planlama ve Tah-
min” konusunu yeniden gozden gegiriniz.

4.e  Yanitiniz yanlis ise “Finansal Planlama ve Tah-
min” konusunu yeniden gézden gegiriniz.

5.d  Yanitiniz yanls ise “ Finansal Planlama ve Biit-
geler” konusunu yeniden gozden gegiriniz.
6.b  Yanitiniz yanls ise “Finansal Planlama ve Biit-

geler” konusunu yeniden gézden gegiriniz.
7.a  Yanitiniz yanls ise “Finansal Planlama ve One-
mi” konusunu yeniden goézden gegiriniz.
Yanitiniz yanlis ise “Finansal Planlama ve Tah-
min” konusunu yeniden goézden geciriniz.
9.c¢  Yanitiniz yanlis ise “Finansal Planlama ve Biit-
geler” konusunu yeniden gozden gegiriniz.
Yanitiniz yanlis ise “Finansal Planlama ve One-
mi” konusunu yeniden gozden gegiriniz.

p
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Sira Sizde Yanit Anahtari

Sira Sizde 1

Isletmelerin, giinliik, haftalik aylik iglemlerden doga-
cak nakit giris ve ¢cikiglarini 6nceden belirlemek ama-
ciyla yapilan planlar, kisa siireli finansal planlardir.

Sira Sizde 2

Ek Fon Gereksinimi = %( AS)- %( AS)-(GA - K)]

= M(15.000) - m(15.000) —(3.000 —1.000
60.000 60.000

=1£4.000

Sira Sizde 3

Yillar (Sxa)tlglar (S;)o klar x2 y2 Xy
2013 100 50 10.000 |2.500 |5.000
2014 200 150 40.000 | 22.500 30.000
2015 250 150 62.500 | 22.500 |37.500
2016 200 100 40.000 | 10.000 | 20.000
2017 250 150 62.500 |22.500 |37.500
Toplam | 1.000 600 215.000 ' 80.000 | 130.000

Oncelikle satislar ile stoklar arasindaki iliskinin dere-
cesini asagidaki gibi belirleyebiliriz;

. NQ ) - QG ox)
IV - [V -7

(5*130.000) — (1.000 * 600)

r=0,9128

=

(5*215.000) — (1.000)2l

(5*80.000) — (600)2‘

Elde edilen korelasyon katsayis1 (r=0,9128) satislar ile
stoklar arasinda dogrusal bir iliski oldugunu goster-
mektedir. Bir sonraki adimda, regresyon denklemi yar-
dimu ile stoklarin degerinin saptanmasidir.

y=a + bx dogru denklemi yardimiyla yapacagimiz tah-
min i¢in 6ncelikle, denklemde yer alan (a) ve( b) sabit-
lerinin degerinin belirlenmesi gerekmektedir;

OSER) DD DL Bk
Nsz —(Zx)2
,_ (215.000*600) —(1.000 *130.000)

(5%215.000) — (1.000)°
a=—13,13

(a) sabit degeri bulunduktan sonra b sabitinin degerini
hesaplayalim;

yo N2 = Qo NQ )
NZ x?— (Z x)2
5%130.000) — (1.000)(600)

(5*%215.000) — (1.000)?
b=0,66

b:(

y=a + bx denkleminden;

y=-13,13+0,66x olacaktir.

2018 yilina ait tahmin edilen satiglar 500 olduguna
gore,

y=-13,13+0,66*500

y=320

Isletmenin 2018 yili tahmini stok tutar1 £320

Sira Sizde 4

Yeni kurulmus isletmelerin ge¢mis donem bilgileri
olmayacagindan, tahmini bilan¢olarinin diizenlen-
mesinde oranlar yontemi kullanigh bir yontem ol-
maktadir. Oranlar yonteminde, isletmenin faaliyette
bulundugu sektore iliskin tipik oranlar ile isletme i¢in
tahmin edilen satiglarin bilinmesi, proforma bilango
diizenlenmesi i¢in yeterli olmaktadir.

Sira Sizde 5

Iscilik giderleri ve kira 6demelerinden kaynakla-
nan nakit akimlari, satiglarin gerceklestirilebilmesi
i¢in yapilan harcamalara bagli olarak ortaya ¢ikan
Faaliyetlerden Dogan Nakit Akimlaridir.

Sira Sizde 6

Ekonomik kosullara iliskin istikrarsizlik arttik¢a nakit
akimlarina iliskin saglikli tahmin yapma olanagi azala-
cagindan, hazirlanan biit¢e nispeten daha kisa stireleri
kapsamalidir.

Sira Sizde 7

Hazirlanan nakit biitgesi yardimiyla isletme, nakit ag181
olan aylar i¢in kisa siireli bor¢lanma yoluyla bu a¢igin
kapatilmasi gerekliligini 6nceden goriip gerekli 6nlem-
leri alacak olup, nakit fazlasinin ortaya ¢ikacag aylar
i¢inde bu fazlanin ne sekilde degerlendirilecegi konu-
sunu 6nceden belirleme imkanina sahip olacaktr.
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Bu iiniteyi tamamladiktan sonra;
& Caligma sermayesi kavramini tanimlayabilecek,
& Caligma sermayesinin unsurlarini belirleyebilecek,
& Caligma sermayesi dongiisiinii agiklayabilecek,
& Caligma sermayesine yatirim ve finansman politikalarini siniflandirabilecek,
& Caligma sermayesi yonetiminde karlilik ve risk arasindaki iligkiyi yorumlaya-
bileceksiniz.

o Alacak Yonetimi o Calisma Sermayesi Dongiisii
o Stok Yonetimi o Atak Finansman Stratejisi
o Nakit Yonetimi




GIRIS

Isletmeler kisa vadede; nakit, menkul kiymetler, alacaklar, stoklar ve diger dénen
varliklarin yonetimine odaklanirlar. Caligma sermayesi olarak adlandirilan bu
varliklarin diizeyini, isletmenin 6zelligi ve pazar kosullar1 belirlemekle birlikte,
isletmenin duran varliklar1 da 6nemli élgiide etkiler. Bu varliklarin diizeyi faaliyet
donemi i¢inde 6nemli sekilde degisime ugrar. Degisim giinliik, haftalik, aylik ya
da isletmenin 6zelligine gore sezonluk olabilir.

Calisma sermayesi yonetimi isletmelerin varliklarini devam ettirebilmeleri
agisindan hayati bir énem tagimaktadir. Ciinkii ¢aliyma sermayesi yonetimi giin-
lik olagan faaliyetlerden, hammaddelerin tamamlanmis {irline doniiserek, satis-
tan dogan alacaklarin tahsiline kadar uzanan genis bir siireci kapsamaktadir. Bu
boliimde ¢aligma sermayesi unsurlarinin 6zellikleri ayrintili olarak incelenecektir.
S6z konusu varliklara yatirim yapilirken, ¢alisma sermayesinin optimizasyonu,
temel prensipler ve kurallar baglaminda ele alinacaktir.

CALISMA SERMAYESI KAVRAMI

Bu boliimde finans yoneticisinin 6nemli bir zamanini alan ¢alisma sermayesi (is-
letme sermayesi) yonetimi tanitilacaktir. Calisma sermayesi yonetiminin konusu,
bilangodaki donen varliklardir. S6z konusu varliklar, briit ¢aliyma sermayesini
olusturan ve bir yil icinde paraya doniisebilen para, menkul kiymetler, alacaklar,
stoklar, akreditif ve pesin 6denen giderlerdir. Net isletme sermayesi ise donen
varliklar ile kisa siireli borclar arasindaki farki ifade etmektedir. Isletmenin hedef-
lerine basarili bir bi¢imde ulagmasinda, ¢aliyma sermayesi yonetiminin 6nemli
bir rolii vardir.

Bir isletme ne kadar biiyiir ve faaliyetleri yayilir ise calisma sermayesi ihtiyaci
da o derece artar. En ucuz ve en uygun ¢alisma sermayesi, isletmenin kendi faa-
liyetleri sirasinda olugur. Calisma sermayesinin etkin yonetimi, nakit olusturarak
karliliginin artmasini saglamanin yani sira nakit sikintis1 nedeniyle olusabilecek
riskleri de azaltmaktadir.

Calisma sermayesi yonetimi, gliniik operasyonlar ya da daha somut olarak, ham-
maddeden tamamlanmus {riine doniiserek, satistan dogan alacaklarin tahsiline
kadar ki siireci kapsar. Bu siire¢ ayni zamanda satis yoluyla isletmeye nakit giris-
leri saglar. Nakit fazlalig1 olan igletmeler de ¢alisma sermayesi yonetimine ihtiyag
duyarlar. Zira isletmeye para baglayan yatirimcilar ya da hissedarlar, kar beklentisi

Briit Calisma Sermayesi,

bir yil igin nakde cevrilebilen
ddnen varlik kalemlerinden

olusur.

Net Calisma Sermayesi,
ddnen varliklar ile kisa siireli
borclar arasindaki farki ifade
eder.
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SIRA SiZDE
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ile hareket ederler. Calisma sermayesinin en énemli unsurlari ise nakit, menkul kry-
metler, alacaklar, borglar ve stoklardir. Caligma sermayesini olusturan kalemlerin
yapist incelendiginde, isletmenin etkinligi ve finansal giicii hakkinda da bilgi alinir.

Calisma sermayesi ne kadar etkin yonetilirse, bor¢lanma ihtiyaci da o 6l¢iide azalir.
Bir isletmenin bor¢lanmasi faiz 6demeyi, sermaye artirimi ise isletmenin faaliyet
karindan kar pay1 6demeyi gerektirdigi unutulmamalidir.

Finans yoneticisinin temel gorevlerinden birisi de ¢alisma sermayesini bagarili
bir sekilde yoneterek karlilig1 arttirmaktir. Firma agisindan ¢aligma sermayesi yo-
netiminin 6nemini, her seyden 6nce donen varliklara yapilan yatirimlar belirler.
Diger yandan uygulamada finans yoneticisi, glinliik ¢alisma siiresinin 6nemli bir
kismini dénen varlik yonetimine ayirmak zorundadir. Donen varlik yonetimine
ayrilan siire, satiglarin artmasini da etkiler. Bununla birlikte is hacminin artmasi,
genellikle isletme karliligina da olumlu yansir. Ancak, isletme karlilig ile riskinin
belirlenmesinde donen varliklarin diizeyi, kisa vadeli bor¢larla da ilgilidir.

Briit calisma sermayesinin yani sira net ¢calisma sermayesini belirlemenin 6nemini
aciklayiniz?

Isletme faaliyetlerinde 6demeler genellikle vadeli olarak yapiliyor olsa da, varlik
alimlarinda en azindan tutarin belli bir oraninin pesin 6denmesi gerekmektedir. Buna
bagli olarak nakit 6deme orani artiginda, galisma sermayesi ihtiyaci da artmaktadir.
Caligma sermayesinin finansmaninda asagidaki kaynaklar kullanilmaktadr:

» Kasa ve bankadaki rezervler,

o Karin nakit tutari,

o Satici kredileri,

 Hissedarlarin yeni sermaye koymasi ya da borg vermesi,

 Banka kredi limitlerinin agilmasi ve

 Uzun siireli kredilerden kisa siireli faaliyetlerin finansmani

Yetersiz calisma sermayesine ragmen satiglar arttirilmak isteniyorsa, isletme
faaliyetlerinin riski artmaktadir. Caligma sermayesinin gerilimi olarak bilinen;
daha agik bir ifade ile isletmenin kaldiramayacagi bir ytikiimliliigiin altina girme-
si olarak da nitelendirilen bu gerilim, asagidaki uyar: sinyalleri ile belirlenebilir:

o Isletmenin nakit pozisyonu iizerinde baski olugmas,

 Nakit arttirmak amaciyla, miisterilere erken 6deme i¢in yiiksek iskonto uy-

gulanmasi,

o Banka kredi limitlerinin asilmasi,

« Baska bankalardan yeni kredi limitlerinin arastirilmasi,

« Saticilara bor¢larin zamaninda 6denmemesi,

e Yenialim icin saticilara tutarin tamaminin nakit ddenmesi,

 Bankalardan acil kredi talebinde bulunulmass,

CALISMA SERMAYESININ OZELLIKLERI
Calisma sermayesi unsurlar: ile sabit varliklar arasinda 6nemli farklilik bulun-
maktadir. S6z konusu farklar:
1. Caligma sermayesi unsurlar1 boliinebilir niteliktedir: Duran varliklar nis-
peten boliinmezlik (biitiinliik) 6zelligi gosterirken, ¢alisma sermayesinin
unsurlar1 ¢cogu zaman boliinebilir 6zelliktedir.
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2. Calisma sermayesi unsurlarinin vadesi bir yildan kisa ve likittir: Caliyma
sermayesini olusturan kalemler bir y1l icinde paraya doniisebilir. Bir islet-
menin toplam varliklar1 i¢cinde donen varliklarin pay1 nispeten yiiksekse,
bu varliklarin likidite 6zelliginden dolay: isletme riskini asir1 derecede ar-
tirmadan, finansmaninda goreli olarak daha fazla dis kaynak kullanabilir.

3. Caligma sermayesini olusturan doénen varlik kalemleri hareketli olup ara-
larinda yakin bir iliski vardir: Calisma sermayesini olusturan kalemler bir
faaliyet yili iginde kisa ve uzun siireli bagka bir varliga déniisebilir. Isletme
bilangosunda yer alan nakit, stoklara dontstiigiinde likit varliklar azalir.
Vadeli satis yapildiginda ise stoklar azalir, nakit pozisyonu tekrar artarken
alacaklar azalir.

4. Calisma sermayesi kararlar1 kisa siirede revize edilebilir: Caliyma sermayesi
ile ilgili kararlar birkag aylik bir dénemde revize edilebilmesine ve diizelti-
lebilmesine ragmen, duran varlik yatirimlarinda bu esneklik yoktur.

5. Calisma sermayesi yatirimlarinin isletmenin risk derecesine etkisi nispeten
sinirhidir: Duran varlik yatirimlari igletmenin risk derecesini 6nemli 6lgii-
de degistirir. Ozellikle kaldirag derecesi olarak bilinen bor¢/toplam varlik
oraninin agir1 yitkselmesi, durgunluk ya da kriz donemlerinde isletme ifla-
sina da yol agabilir. Bu anlamdaki donen varlik riskleri ise daha ¢ok déviz
pozisyonundan kaynaklanabilir.

Bazi1 sektorlerde donen varliklar, duran varliklar kadar, hatta daha biiyiik bir yati-

rim gerektirebilir.

CALISMA SERMAYESi TURLERI

Isletmelerin iiretim faaliyetleri, mevsimlik ve konjonktiirel etkiler ya da benzeri
nedenlerle 6nemli degisim gosterir. Finans yoneticisinin temel gorevi de degisen
kosullara uygun bir finansman politikas: uygulamaktir. Yonetici, her seyden 6nce
isletmenin {iretim yapisina ve pazarlama olanaklarina uygun bir sermaye yapisi
olusturmak durumundadir. Donen varliklardaki mevsime bagl degismeler, kisa
stireli borglarla finanse edilebilir. Buna karsilik bazi firmalarda devaml nitelikteki
donen varliklarin, uzun siireli borglar ya da 6z sermaye ile finanse edilmesi yoniinde
tercihler de goriilebilir. Calisma sermayesinin tiirleri Sekil 7.1'de goriilmektedir.

/ Aktif Bilanco Pasif , \
Is

letmelerin Kisa
" Dy ve Uzun Siireli
Sermaye Ihtiyaci
Kisa siireli (Dk: Dis kaynak;
dalgalanan dénen kaynak ihtiyaci Dki: Dis kaynak
varliklar ihtiyaci; Ok: Oz
kaynak)
- D)
kendiliginden olusan
kaynaklar (dénen varliklar)
Surekli
Duran varliklar sermaye ihtiyaci
Ok
} { t } } { > Zaman
|

N

w

g

[0, ]

o

~

[0}
N




170

Finansal Yonetim |

Sekil 7.1de sekiz aylik bir gozlem siiresinde farkli konjonktiir dénemleri yer
almakta, duran ve donen varliklar beklenenin tizerinde bir gelisme gostermekte-
dir. Yiiksek satis hacmine yol agan dalgalanma, alacaklarin artmasina ve stoklarin
erimesine yol agtiktan sonra yeniden durgunluk dénemine girilmektedir.

Cesitli sektorlerde isletmelerin yatirimlarinin, dogal ya da geleneksel neden-
lerle en az diizeye indigi bir donemden s6z edilebilir. Bu dénemdeki yatirim, ¢a-
lisma sermayesinin minimum oldugu diizeydir.

G TN

Satis ve iiretimin belli bir diizeye ulastig1 donemlerde, aydan aya ya da haftalik olarak
satis ve iiretim birbirine yakin diizeylerde ise ¢calisma sermayesi yatirim siireklilik ar-
zeder. Bu diizey rutin donemlerin ¢calisma sermayesi rakami olarak kabul edilebilir.

Calisma sermayesine baglanan fonlar, pazar payina bagli olarak biiytiyen pazar
kosullarinda, satislardaki artisa bagli olarak zamanla artar. Ayrica enflasyon ko-
sullarinda, daha yiiksek ¢alisma sermayesine gereksinim duyulur. Bu gereksinim,
donen varliklarin bilesimine gore degismektedir. Bilyiime ve enflasyon disinda
ozellikle baz1 sektorlerde galisma sermayesi ihtiyaci, yilin belli donemlerinde his-
sedilir artiglar gosterir.

@

(alisma sermayesinin sabit
kalan kismi siirekli calisma
sermayesi, is hacmindeki
degisime gore farklilasan
bdliimii dalgalanan ¢alisma
sermayesi olarak adlandinlir.

(alisma sermayesinin sabit
kalan kismi siirekli calisma
sermayesi, is hacmindeki
degisime gore farklilagan
béliimii dalgalanan ¢alisma
sermayesi olarak adlandinlir.

Mevsimlik satis yapan sektorlerde sezon 6ncesinde baglayan mal alimu ile artis gos-
teren ¢aligma sermayesi gereksinimi, satiglar sirasinda alacaklar hesabindaki artisla
devam eder; ancak satislarin geriledigi ve sezonluk satislardan dogan alacaklarin
tahsili ile tekrar eski diizeyine gelir.

Calisma sermayesinin siireklilik arzeden boliimii siirekli ¢alisma sermayesi,
dalgalanan ve is hacmine paralel olarak degisen kismu1 ise gegici ya da dalgalanan
caligma sermayesi olarak adlandirilir.

Olaganiistii durumlarda igletmelerin kargilastiklar: giigliikleri kismen gidermek
i¢in, mevcut ¢aligma sermayesi olaganiistii 6zellik gosterir. Tipik pazar sartlarini tah-
min etme giigliigiinden dolay1 isletme, ihtiyat nedeniyle nispeten yiiksek bir sermaye
ile aligmak zorunda kalabilir. Olumsuz etkilenen faaliyetler etkinligi azalttigindan,
olaganiistii calisma sermayesi ile ifade edilir. Béyle durumlarda faaliyetlerin azaltilma-
s1 ya da kii¢tilme de 6ngoriilebilir. Bununla birlikte kullanilmayan varliklar satilarak
calisma sermayesi likit hale getirilebilir. Cesitli {ilkelerde farkli uygulamalar olmakla
birlikte isletmeler genellikle donem karlarini alikoyarak sermaye yapilarin giiglendi-
rirler. Bu durum, artan sermaye maliyeti nedeniyle isletme karliligini olumsuz etkiler.
Bankacihigin giiclii, kredi kapasitesinin yiiksek ve alternatif bor¢lanma olanaklarinin
kolay olmasi halinde ise kérlarin isletmede alikonulmasi ihtiyaci azalr.

Olaganiistii isletme sermayesi, belirsizliklerdeki artis nedeniyle calisma sermayesi
varliklarina fazladan yapilan yatirimlardir.

Yillik planlamada, beklenen konjonktiir gerilemesinin bilango yapisini olum-
suz etkilemesi éngoriilityorsa, bu durumda varliklarla ilgili alinmasi gereken 6n-
lemler, yeni alimlardan vazgegilmesi ya da yatirimlarin ertelenmesi seklindedir.
Sermaye kalemleri alaninda ise kisa siireli bor¢larin ertelenmesi ya da borglarin
bir boliimiiniin 6z sermayeye cevrilmesi seklindeki konsolidasyon 6nlemleri de
diigtiniilebilir. Birinci durumda beklenen satis gerilemeleri s6z konusudur ve bu
durumda yatirim kararlar1 aracilig1 ile 6deme ihtiyacinin azaltilmasi amaglanir.
Ikinci durumda ise borglarin geri denme gereksiniminin ve kaldirag riskinin
azaltilmasi amaglanir.
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CALISMA SERMAYESININ UNSURLARI
Firmalarin donen varliklara bagladiklar1 fonlarin kullanim yerleri, isletmenin
ozelliklerine gore degisir. Varliklarin tiirii ve tutari, belirli bir isletmenin trettigi
mallara, teknik {iretim sistemine ve yoneticilerin tercihlerine gore degisir. Caligma
sermayesini olusturan unsurlar dénen varlik kalemleridir:

o Nakit (kasa ve bankadaki paralar)

o Serbest menkul kiymetler (hisse senetleri ve tahviller)

o Kisa vadeli alacaklar (alacak senetleri, misteriler)

o Stoklar ve

o Diger donen varliklar

Bilanconun ddnen varliklar
kisminda yer alan kalemler,
calisma sermayesinin
unsurlarini olusturur.

Dénen varliklar kalemlerine yapilan yatirimlar sabit varliklara yapilan yatirimlara
oranla isletme riskini daha az arttirir. Bunun nedeni sizce ne olabilir?

Nakit Yonetimi

Nakit kavrami, para ve vadesiz mevduat anlaminda kullanilir. Nakit yonetimi,
nakit fazlasi ve agiklarina meydan vermeden, isletmede bulundurulmas: gereken
optimum para tutarinin belirlenmesini amaclar ve belli bir donemdeki 6deme ve
tahsilat arasindaki dengeyi zamansal agidan da kurmaya calisir. Burada isletme-
nin kasasinda bulundurmak zorunda oldugu ortalama nakit tutarindan ziyade
odemelere gore degisen bir para tutar: énem kazanir. Ozellikle enflasyonist or-
tamda bu durum daha da 6nem kazanmaktadir.

7 D
2

Nakit Yonetimi, nakit giri
ve ¢ikislarini goz oniine alarak
isletme bulundurulmasi
gereken en uygun nakit
miktarinin belirlenmesidir.

Isletmenin ¢esitli boliimler arasinda siirekli nakit akis1 gerceklesir. Nakit akis1 bir
isletmenin hayatta kalmasi i¢in gerekli kan dolagimidir.

Her yoneticinin gorevi kar elde etmek igin nakit akisina katkida bulunmaktir.
Bir isletmenin operasyonel karlilig: teorik olarak nakit fazlaliklarinin olugsmasini
gerektirir. Faaliyetler nakit fazlaliklar1 olusturmaz ise nakit dar bogaz: sebebiyle
isletmenin faaliyeti son bulur.

Nakit, bir isletmenin adeta can simididir. Likiditede bir bozulma olursa islet-
menin fonlama operasyonlari, yatirimlarin finansmani ve 6demelerde de problem
yasanir. Yatirim karar1 almadan 6nce isletmenin nakit akis yapisi belirlenmelidir.
Bir isletmenin nakit akim tahminlerinin gerceklestirilmesi i¢in ¢aligma sermayesi
yonetimini analiz etmek gerekmektedir.

Isletmeler, kasada minimum nakit bulundurarak, fonlamay daha ¢ok banka-
lar hesabindan yapmalidirlar. Bu durum alternatif maliyeti minimum kilarken
ayn1 zamanda nakit bulundurma riskini de azaltir. Ancak bu kasada hi¢ nakit
bulundurulmamasi gerektigi anlamina gelmemektedir. Isletmeler farkli nedenler-
le kasa ya da bankalar hesabinda nakit bulundurmalidirlar. Keynes, bireyler gibi
isletmelerin de {i¢ temel neden ile para bulundurduklarini belirtmistir;

Islem nedeni ile, Firmalarin giinliik normal faaliyetlerinin gerektirdigi gerek-
sinmeleri karsilamak amaciyla, para bulundurmalarini ifade eder.

Inhtiyat nedeni ile, isletmelerin beklenmeyen gelismeler kargisinda hazirlikli
olma amaciyla para bulundurmalaridir.

Spekiilasyon nedeni ile, gelecekteki karli yatirim firsatlarindan yararlanmak
i¢in para bulundurulmasidir. Nakit burada, diger nedenlerde oldugundan farkl
olarak savunma amaciyla olmayip, atilimei bir diisiince ile bulundurulur.
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Nakit yonetiminin amaci, gelecekteki gereksinmeleri karsilayacak, isletme
karliligini olumlu etkileyecek bir para yonetimi gerceklestirmektir. Finans yoneti-
cisi, ne zaman yatirimlar i¢in agir1 fon bulundurulmasi ve ne zaman bor¢lanmaya
basvurulmasi gerektigini, planlamak zorundadar.

Kasada para bulundurulmasini belirleyen faktorler su sekilde 6zetlenebilir;

o Isletmenin nakit yonetim politikas,

o Cari likidite durumu,

o Isletme yonetiminin likidite ve risk konusundaki tercihleri,

« Borg 6denim tablosu (borglarin vade yapisi),

« Isletmenin borglanma yetenegi,

+ Kisa ve uzun donemdeki tahmini nakit akimlari.

Nakit akimi, yonetimin islem ve kontrol maliyetlerini azaltarak kontrol, enfor-
masyon akisi ve raporlama etkinligini arttirarak, nakit akiminin optimizasyonunu
saglamay1 amaglar. Bu amaca ulagilmasinda ise isletmenin ¢aliyma plani modeli be-
lirleyici olur. Tek tip kaynak plani olusturarak, siirelerin harmonizasyonu finansal
basar1y: arttirirken, giivenilir bir raporlama sistemini de tesvik eder. Merkezi 6deme
sistemi daha iyi bir nakit akimi ve likidite yonetimine olanak saglar. Satin alma ve
likidite yonetimindeki nakit akis modeli Sekil 7.2'de goriilmektedir.

Satin Alma ve
Likidite Yonetimi

| Fiyatin Belirlenmesi | \
v

| Satin Alma Sartlarinin Belirlenmesi |

| Odeme Siirecinin Olusturulmasi |

p

| Siparis Verilmesi |

P

| Mal ve Faturalarin Teslimi |

P

| Kontrol |

p

| Odeme |

p

| Likidite Yénetimi | J

Nakit akim yonetiminde maksimum etkinlik saglandiktan sonra hazine yone-
ticisi likidite yonetimine odaklanir. Ama¢ minimum fonlama maliyetlerinin sag-
lanmasi boylece, ¢alisma sermayesinin getirisinin maksimize edilmesidir.

Giinlitk operasyonel nakit akimlari gesitli cari hesaplarin bakiyelerinden olu-
sur. Nakit yoneticisi bu hesaplarin tek tek getirilerinin maksimizasyonunu sag-
lamay1 amaglar. Giivenilir bir nakit tahmininde uzun donem nakit dengesinin
olusturulmast, birkag giinliik bir nakit dengesine gore ¢ok daha 6nemlidir.

i

Isletmelerin farkli para birimleri ile faaliyet gostermesi halinde gecerli kurlarin
donemsel olarak tahmini ve giinliik kurlarin belirlenmesi, para birimleri arasinda
degisim ve swaplarin uygulanmasi uzun donem likidite yonetimi i¢cin 6nemlidir.
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Bilangonun yapisina baglh olarak farkli enstriimanlara yatirilan nakdin iig te-
mel profili belirlenebilir:

« Giinlik dalgalanan operasyonel likidite,

« Birkag giin ile {i¢ ay arasinda ihtiya¢ duyulmayan kisa siireli nakit ve

« Ug aydan fazla siire ile ihtiyag duyulmayan uzun siireli nakit.

Giinliik dalgalanan likidite mevduat hesaplarina yatirilirken bunun yiiksek ge-
tirili olmasina dikkat edilir. Kisa siireli likidite, haftalik mevduat veya para piyasa-
s1araglarina baglanir. Uzun siireli likidite ise fonlara veya finansman bonosuna ya
da diger yapilandirilmis uzun vadeli finansal iiriinlere baglanabilir.

Yatirim araglarinin se¢iminde bir yandan hazine politikas, diger yandan da risk ve
getiri konular izerinde odaklanilir. Bir firma genel olarak bankalar aras1 riskli varliklara
yatirim yaparak yiiksek getiri elde edebilir. Bununla birlikte, hazine yonetiminin sahip
oldugu firsatlarin realize edilmesi isletmenin cari nakit yonetimi yapisina baglidir.

Grup firmalari, holdingler ve ¢ok uluslu sirketlerde nakit yonetimi diger islet-
melerden farklidir. Uygulamada, merkeziyet¢i bir sirket ile merkezkag bir sirket
yapisini yansitan farkl: likidite ve nakit akis modelleri yer alir. Genel olarak agir1
merkezcil olmayan yonetim modelleri belirli esneklikler sayesinde yiiksek kazang
firsatlar1 sunabilir. Bir igletmenin agir1 merkeziyet¢i bir yonetim uygulamasi an-
cak belirli ortam ve sartlara baghdur.

Merkezi nakit yonetiminde nakit tek merkezden yonetilir, fonksiyonlari lo-
kal birimlere devredilerek veya devredilmeden yonetilebilir. Merkezi nakit yone-
ticisi likiditeyi bir para birimi ve bir merkezde yonetirken, yerel otoritelerden ve
bankacilik sisteminden enformasyon edinir. AB Bolgesi ve Amerikadaki firmalar
genellikle bu yonde bir yap1 olustururlar. Coklu para birimlerinde de nakit yone-
timi bir merkezden yapilir. Bu bolgelerdeki firmalar merkezdeki likidite yoneti-
minin kurallarina bagli olarak hareket ederler. Nakit yonetimi yetkisi merkezidir,
operasyonel harcamalar ve tahsilatlar ise yerel sirket tarafindan yiriitiliir. Faiz
giderlerinin optimizasyonu i¢in bu model en uygun olanidir. Model ayrica, yerel
isletmelere merkezdeki firma kaynaklarindan fon temini imkani saglar. Nakit yo-
netimi tamamen merkezkag ise her birim ya da subenin operasyonel olarak belli
bir nakit pozisyonuna sahip olmasi gereklidir. Asir1 merkezkag¢ uygulamalarin 61-
¢ek ekonomilerini ve sinerji etkilerini hesaba katmadig: belirtilmelidir.

Merkezi Nakit Yonetimi,
firmaya bagli diger yan
firmalarin nakit ihtiyag

ve fazlalarinin ana firma
tarafindan kontrol edilmesidir.

Merkezi nakit yonetimi ile ilgili detayl bilgiye Jeff Maduranin International Financial Ma-
nagement (South Western College Publishing, 2000) kitabindan (s. 570-573) ulasabilirsiniz.

Nakit yonetimi bir islem merkezinden tek bir bankaya bagl olarak yerel clea-
ring mekanizmasini kullanabilir. Likidite yonetimi, likidite pozisyonu tagimayan
yerel firma yonetimi tarafindan gergeklestirilir. Diger bolgeler devre dis1 birakilir.
Boyle bir yapi teorik olarak ¢oklu para sistemleri i¢in uygun olabilir. Fakat Avrupa
para bolgesinde uygulanmasi zordur. Bu modelin amaci likidite yonetimini yerel
isletmelere birakarak, islem maliyetlerini azaltmaktir.

o

Cokuluslu bir isletmenin merkezi nakit yonetiminden saglayacagi avantajlar sizce
nelerdir?

Alacak Yonetimi
Yavas 6demeler isletmelerin faaliyet yapisini olumsuz etkilemekte, 6zellikle likidi-
tesi zayif isletmeler bu durumdan daha ok etkilenmektedir. Alacaklar hizli tahsil
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Alacak Yonetimi, firmanin
piyasa degerini maksimize
edecek alacak diizeyinin
belirlenmesidir.

edilebildiginde ise nakit akis1 6nemli 6l¢lide artmaktadir. Bu nedenle alacak y6-
netimi igletmeler i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Alacaklar, baglanan sermayenin alternatif gelir olanaklar1 nedeniyle isletmenin
bir yatirimi olarak degerlendirilmelidir. Alacak hesaplariyla ilgili temel kural, vadeli
satiglarda satig tutar1 ve 6deme siiresinin belirlenmesidir. Kredili satilarin kosullari,
firmanin maliyet ve karlihgini énemli 6lciide etkiler. Ornegin kredi kosullar1 kat:
oldugunda, alacaklara daha az yatirim yapilir ve buna paralel olarak kétii alacaklar
da azalir, azalan alacak nedeniyle karda belirli bir diisiis yasanacaktir.

Potansiyel bir miisterinin 6deme yetenegi degerlendirilirken; firmanin 6de-
me aligkanligy, finansal giicii, teminat olarak sunulan varliklar ve genel ekonomik
kosullar dikkate alinmalidir. Bir miisterinin kredi degerliligi, finansal analiz, reg-
resyon analizi vb. sayisal tekniklerle belirlenir. Cok sayida kii¢iik miisteriye satis
yapan firmalar bu teknikten 6nemli derecede yararlanabilirler. Ozellikle firmanin
kredi politikasinda uzun siire degisiklik olmuyorsa, bu yolla degersiz alacaklarin
tutar1 en aza indirilebilir.

Alacaklar isletmenin nakit mevcutlarinin 6nemli bir kaynag: olarak goriliir-
ken, alacaklarin yonetimi gorevi, esneklik nedeniyle her zaman finansal alanda
olmayabilir. Baz1 isletmelerde, iskontolu satislar, sevkiyat kredileri, yurtici ve yurt-
dig1 miisterilere taninacak 6deme kosullar1 pazarlama boliimiince belirlenebilir.
Boylece satici (sevkiyat) kredileri, fiyat, dagitim politikas: ve reklamin yanisira
satiglar1 6zendirici bir ¢aba olarak da degerlendirilebilir. Diger yandan, krediler
bankalar agisindan pazarlama politikasinin temelini olusturur ¢iinkd, ticari kre-
dilerin bir isletmenin tirtinlerinin satisin1 6zendirmede 6nemli ve etkili bir arag
oldugu kabul edilmelidir.

@

Esnek bir alacak politikasi, isletme satislarin1 artirirken, briit kiarin da artmasim
saglar. Ancak, s6z konusu politikanin isletmeye maliyetlerini de diisiinmek gerekir.

Esnek bir satis politikas1 sonucu asagidaki maliyetlerin ortaya ¢ikmasi miim-
kiindiir:

1. Esnek bir kredi politikast sonucu satiglar daha genis bir miisteri grubuna
yayildiginda, yeni misterilerin analizi nedeniyle maliyetler artacag gibi,
tahsilat giderleri ve tahsil edilemeyen alacaklarin maliyeti de artabilmekte-
dir.

2. Alacaklarin herhangi bir kaynaktan finanse edilmesi gerekir. Firmanin ala-
caklarini yeni yabanci kaynaklarla finanse etmesi durumunda 6denen ek
faizler nedeniyle maliyetler artar.

3. Firma artan alacaklar1 kendi 6z sermayesi ile finanse ederse, bu kez 6z ser-
mayenin yeterince karli kullanilmamasi nedeniyle alternatif maliyetler ar-
tar, bu da hisse senetlerinin fiyatina yansir.

Her ii¢ maliyet unsurunun toplami, esnek bir satis politikasi sonucu saglanan
ek kardan fazla oldugunda, firmanin yeni satis politikas1 avantajli olmayabilir.
Buna karsin, yeni politika sonucu saglanan ek gelirler, ek maliyetleri astiginda
firmanin net varliginda olumlu bir artis goriiliir. Bu durumu firma yonetiminin
degerlendirmesi gerekir. S6z konusu fonksiyonu genellikle finans yoneticisi yeri-
ne getirir. Finans yoneticisi, satiglar1 maksimum kilmak yerine, alacaklara yapilan
yatirimlar: optimum bir diizeyde gergeklestirmekle yiikiimliidiir. Bu boliimiin
ilerleyen sayfalarinda belirtilecegi gibi ayn1 durum firma stoklarina yapilan yati-
rimlar igin de gegerlidir.
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Alacak yonetiminde agagidaki noktalara 6zen gosterilmelidir:

o Alacak tahsili isletmenin 6ncelikli konusu olmalidir,

o Alacak tahsili ile ilgili isletmenin kesin bir politikasi olmalidir,

o Alacak tahsil politikas1 isletme caliganlari, miisteriler ve saticilar tarafindan
bilinmelidir,

 Yeni vadeli alim talebinde bulunan 6zellikle bityiik miisterilere kars: profes-
yonel davranilmalidir,

o Vadeli satis karar1 vermeden 6nce miisteriler analiz edilmelidir. Bu amagla,
Ticaret Sanayi Odalari, miisterinin rakipleri, bankalardan, derecelendirme
kuruluslarindan ve Merkez Bankasinin risk santralizasyonu merkezinden
bilgi edinilebilir.

o Her miisteri i¢in kredi limiti tahsis edilmeli, limitleri siirekli gozden gegi-
rilmeli 6zellikle sektorii etkileyen olumsuz gelismelerin belirmesi halinde
daha dikkatli davranilmalidir,

 Biiyiik misteriler yakindan takip edilmelidir,

« Satis yapildiginda derhal fatura diizenlenmelidir,

o Gecikmis 6demelere vade farki yiiksek tutulmalidir,

o Alacaklar yaslandirilarak eskiler tahsil edilmeden bu gruba yeni satis yapil-
mamalidir.

Bir isletmenin alacak yatirimlarini genellikle kredi standartlari, kredi kosullar:
ve tahsilat politikas: belirlemektedir. Kredi standartlari, isletmenin alacaklarini
arttirip artirmamasi gerektigi konusunda 6nemli bir kriter olarak kullanilabilir.
Bu kriterin uygulanmasi ile standartlar, kredili satislar konusunda karar almaya
katkida bulunur. Alacak yonetiminde de firmanin uygulayacag: kredi politikasi
sayesinde net isletme sermayesi olumlu etkilenebilir. Kredili satis karar1 verme-
den Once asagidaki faktorler 6zenle degerlendirilmelidir:

o Kredi degerliligi,

o Kredi standartlari,

o Tahsil politikasi,

o Kredili satis tutari,

o Kredi vadesi,

o Erken 6demelerde iskontodan yararlandirma,

o Alacaklarin tahsil ve firmaya kazandirma ¢abalari.

Kredi standartlari, kredi kosullar1 ve tahsil politikas1 firmanin kredi politikasini
olusturur. Baz1 firmalar bu alanda esnek bir kredi politikasi izlerken, bazilar1 siki
bir kredi politikasini tercih etmektedirler.

Amerikada vadeli satislarda yaygin olarak uygulanan 2/10 net 30, ilk 10 giinde 6de-
me halinde fatura tutari iizerinden % 2 iskontodan yararlanmayi 30 giin iginde 6denme-
si halinde herhangi bir vade farki uygulanmayacagini ifade eder, takip kolaylig1 ve miis-
teriler arasinda ayirim yapmamasi nedeniyle iistiin bir politika olarak bilinmektedir.

Ornek: Deltanin satis ve alacak yonetim politikasinin incelenmesi:

Deltanin satiglar1 £120 milyon ve vergiden sonraki kari £9.156.000dir.
Firmanin kér marji son iki yilda gerilemis ve kredi yoneticisi de bu durumun ne-
denlerinden birini, kredi politikasinin asir1 liberal olusuna baglamistir. Yonetici,
daha kat1 bir kredi politikasi uygulayarak tahsilatta sorun yasadig1 marjinal miis-
teriler olarak bilinen ve toplam satislarin yaklasik % 10’unu olusturan bir miis-
teri grubunu elimine etmeyi diisinmektedir. Finans yoneticisi, firmanin ge¢mis
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verilerini kullanarak mevcut kredi politikasi ile daha kat1 bir kredi politikasinin
karliliklarini kargilagtirmali olarak hesaplama ile ise baslamistir. Tarihi veriler
kullanarak ve isletmenin gecmis deneyimlerinden yararlanarak finans yoneticisi
asagidaki tabloyu olusturmustur (% olarak):

Toplam Sabit Degisken
Satislarin Maliyeti 75 - 75
Genel Yonetim Giderleri 14 8 6
Tahsil Edilemeyen Alacaklar 0,5 - 0,5
Tahsil Giderleri 0,2 - 0,2
Vergi vb. Yuktumlulikler 33 2,8 0,5
Toplam Maliyetler 93 10,8 82,2

Finans yoneticisi, baz1 marjinal alacaklarin elimine edilmesi halinde sabit mali-
yetin degismeyecegine, bununla birlikte degisken maliyetlerin azalacagina inanmak-
tadir. Ayrica 6denmeyen alacaklarin tamaminin da s6z konusu marjinal alacaklar
arasinda oldugunu diistinmektedir. Finans yoneticisi bu verileri kullanarak Deltanin
gelir ve giderlerini marjinal miisteriler ile iyi miisteriler arasinda dagitmstir:

Tiim Normal Marjinal
Miisteriler Miisteriler Miisteriler
Net Satislar 120.000.000 108.000.000 12.000.000
Satislarin Maliyeti (-) 90.000.000 81.000.000 9.000.000
Brit Kar veya Zarar 30.000.000 27.000.000 3.000.000
Genel Yon. Gider. 9.600.000 9.600.000 =
Sabit (%8) 7.200.000 6.480.000 720.000
Degisken (%6)
Tahsil Edilmeyen Alacaklar 60.000 - 60.000
Tahsil Giderleri 24.000 - 24.000
Faaliyet Kar veya Zarari 13.116.000 10.920.000 2.196.000
Vergi vb. Yiktumltltkler 3.360.000 3.360.000 =
Sabit (%2,8) 600.000 540.000 60.000
Degisken (%0,5)
Donem Kari veya Zarari 9.156.000 7.020.000 2.136.000
Net Kar Marji %7,63 %6,50 %17,80
Net Kdar Marji = 9:156.000__ %7,63
120.000.000
7.020.000 o,

108.000.000 ’

2.136.000

12.000000 78

Marjinal miisteriler icin net kir marj1 % 17.8, normal miisterilerin net kir marji
% 6.5dir. Marjinal miisteriler, karlilig1 arttirdig1 icin bu gruba satis yapilabilir. Ayrica
miisteri kazanmak oldukea zordur. Bu nedenle bu gruba da satis stirdiiriilmelidir.
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Tahsil politikasi ile satislar ve karlilik arasinda yakin bir iliski vardir. Bu agidan
finans yoneticisinin temel gorevi, bu iliskiyi firmanin pazar degerinin maksimi-
zasyonu yoniinde gelistirecek optimum bir tahsil politikasinin izlenmesidir.

Alacak yonetimi ile ilgili detayl bilgiyi Stephen A. Ross, Randolph Westerfield ve
Bradford D. Jordan'in Essentials of Corporate Finance (Mcgraw Hill, 2007) kitabin-
da (513-538) bulabilirsiniz.

Alacaklar icinde eski aylara ya da yillara ait alacaklarin artmasi, isletmenin tahsil
yeteneginin azaldigini gostermektedir. Bu durumda borglular analiz edilerek, 6de-
me yapilmamasinin neden kaynaklandigini belirlemek gerekmektedir. Bu durumda
asagidaki noktalara dikkat edilmesi finans yoneticisine yardimci olacaktir:

o Zayif kredi karari,

o Tahsil siirecinin etkin olmamasi,

o Kredi kosullarinin gereginden fazla esnek olmasi,

o Geg fatura ¢ikarilmasi ve satiglarin kaydinin gecikmesi,

 Hatali fatura diizenlenmesi,

o Miisteri memnuniyetsizligi.

Normal pazar sartlarinda 6demesi 90 giin gecikmis alacaklarin tahsil edilme-
sinin gii¢ oldugu bilinmektedir. Bu nedenle miisteriler ile yapilan goriismeler so-
nucunda 6denemeyecegi anlagilan alacaklar icin derhal yasal takibe gecilmelidir.

Alacak tahsilat: isletme yonetiminin en zor konulari arasinda yer alir. Paraya
doniigmemis satis, gercek satis sayillamaz, bu nedenle tahsil hizlandirilarak islet-
menin likiditesi giiglendirilmelidir. Asagida siralanan 6neriler tahsilatin hizlandi-
rilmasina yardimci olacaktir:

o Geg 0demeler ile ilgili uygun prosediirlerin gelistirilmesi,

o Geg 6demelerin pesine diistilmesi,

o Tahsilatin amag haline getirilmesi,

o Isletme cabalarinin sonug vermemesi halinde digsal destek aranmast,

o Alacaklar isletmenin varliklaridir. Bu nedenle tahsilat ¢abalarindan mah-
cubiyet duyulmamasi, goriigmelerde somut 6deme belirtileri olmadan,
odenecek arasina dahil edilmemesi,

o Olaganiistii pazar kogullarinda anlagsma sartlarinda degisiklige gidilmesi ve

o Alacaklarin gerektiginde factoringe devredilmesi.

SO I

Alacak yonetiminde siki politika yiiriitiilmesi ¢calisma sermayesini nasil etkiler?

Bor¢ Yonetimi: Saticilar hesab etkin nakit yonetiminin en 6nemli unsurudur.
Bu yiizden hesap 6zenle yonetilerek isletmenin nakit pozisyonu arttirilmalidir.
Her satin almanin belirli boliimii nakit gerektirir. Bu da isletmenin nakit akimini
etkileyebilir. Asagidaki noktalara dikkat edilerek bor¢ yénetiminin isletmenin li-
kiditesini olumsuz etkilemesi engellenebilir:

« Satin alma ile ilgili yetkililer,

o Biiytik satin almalarda miktar iskontosu,

o Satin almanin maliyeti,

o Stok tagimanin maliyeti,

o Alternatif saticilarin satis kosullari,

o Saticilarin karlilik politikasi,

« Satici maliyetlerdeki degisimin faturaya yansitip yansitmadig,

% X
")
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Stok Yonetimi, satiglar ve
iiretimi dikkate alarak firmada
bulundurulmasi gereken
optimal stok miktarinin
belirlenmesidir.

« Hammadde tesliminde saticinin dakikligi,

 Satin almanin hangi periyotlarla yapildig: (just- in- time gibi).

Uygun kosullarda hammadde satin almak, satiglarin da benzer kosullarda
yapilmasina katki saglar. Bu nedenle satin alma yonetimi alacak yonetimi kadar
6nemlidir. Saticilarin kosullarini yakindan izlemek ve ge¢ 6demeler karsisinda ne
tiir onlem aldiklarini bilmek isletmenin 6deme politikasinda énemli rol oynar.
Ayrica iyi bir saticinin igletmenin yasamasina ve karliligina katk: sagladigini da
unutmamak gerekir.

Stok Yonetimi

Isletme stoklarini yonetmek profesyonel yaklagim gerektirir. Yitksek stok tutarlari
isletmeye 6nemli maliyetler getirirken, stok yetersizligi de miisterilere zamanin-
da mal gonderememe nedeniyle miisteri kaybina yol agar. Burada temel nokta
stoklarin miisterilere gonderilmeden 6nce ne kadar siire ile raflarda yer aldigidir.
Stok diizeyi genellikle isletmenin faaliyet gosterdigi sektore baghdir. Ornegin taze
sebze meyve satan bir isletme stoklarini {i¢ dort giinde bir, hali saticist ise birkag
ayda bir devredebilir.

Alacak yonetiminde oldugu gibi firmanin stok diizeyinin belirlenmesi de is-
letme agisindan bir yatirim karari olarak degerlendirilmektedir. Finans yoneticisi,
isletme agisindan optimum stok miktarini belirlerken, firmanin pazar degerinin
maksimum kilinmasi ilkesinden hareket etmektedir. Stok yonetiminde yonetici-
lerin siirekli tizerinde durmasi gereken temel noktalar su sekilde siralanabilir:

 Uygun bir stok diizeyinin siirdiiriilmesi,

« Miktar ve deger analizinin yapilmasi,

« Uygun siparis politikalarinin uygulanmasi,

« Hammadde, yar1 mamul ve tamamlanmus iiriin stoklarinin detayl analizi,

« Fire ve bozulmalarin kontrolii ve 6nlenmesi.

Isletmeler etkin bir stok yonetimi ile diger bir ifadeyle stok tahmini ile satis ve
pazarlama gabalarini birlestirerek, merkezi bir stok politikas: sayesinde stoklara
bagli paranin maliyetini azaltabilirler.

@

Yetersiz stok bulundurmak, isletmelerde olas1 iiretim durmasi nedeniyle miisteri si-
parislerinin karsilanamamasi riskine yol acar. Yiiksek miktarda stok bulundurmak
ise isletmenin bagladig1 sermaye nedeniyle likiditesini olumsuz etkiler.

Uretim isletmeleri belirli bir diizeyde hammadde ve yar1 mamul stokuna ge-
reksinim duyarlar. [sletmelerde, hammadde ve yar1 mamullerin yani sira iiretim
stirecindeki mallar ve tiretilmis mallar da yer alir. Hizmet isletmeleri disindaki
tim isletmeler stoklar tizerine ¢alisirlar. Enflasyon oraninin yiiksek oldugu iil-
kelerde stoklara miisteri siparislerini karsilamanin disinda, spekiilatif amagla da
yatirim yapildig goriilmektedir.

Hammadde stoklari isletmelere 6zellikle siparis bazli iiretimde esneklik saglar.
Ancak stoklarin yiikleme, bosaltma ve depolama maliyetlerinin artmasi halin-
de stoklara yapilan yatirimlar ekonomik olmaz. Alacaklarin yonetiminde oldugu
gibi, stoklara yapilan eklemeler sonucunda saglanan gelirler, ek stok bulundurma
maliyetinden yiiksek oldugu siirece stoklara yapilan yatirima devam edilebilir.
Bu yatirim kararinda, isletmenin donen varliklara ayirdig: fonlar, stok kontro-
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lii, pazar faiz oranlari, alternatif yatirim olanaklari ve isletme a¢isindan stoklarin
niteligi belirleyicidir. Isletmelerde stoklar, nezaretcilerine 6denen iicretler, stok
giris-¢ikis kayitlarinin yol agtig1 giderler, sigorta ve kira giderleri gibi 6demelerle
6nemli bir maliyet unsurudur.

Isletmelerde stoklara yapilan yatirimlari; iiretim ya da satig hacmi, iiretim siire-
si ve teknigi ile stoklanan malin bozulma olasiligi/stiresi belirlemektedir. Stoklara
yapilan yatirimlar yalnizca depolardaki mallara baglanan sermayeden ibaret
sayilamaz. Ozellikle satin alma giigliikleri nedeniyle saticilara avans 6demeleri
ve yurtdisindan getirilen mallar i¢in acgilan akreditifler de isletmelerin stoklara
yaptig1 yatirimlar arasinda yer almaktadir. Isletmenin iiretim teknigi, satin alma
olanaklar1 ve sahip oldugu depolarin 6zelligi dikkate alinarak, stoklarin etkin bir
bicimde kontrolii gerekmektedir. Stok kontrol sistemi, stoklarin isletmeye maliye-
tini minimum kilmaya ¢aligmaktadir.

Stok diizeyini etkileyen faktorler hakkinda detayli bilgiyi Metin Kamil Ercan ve Un-
sal Ban'in Finansal Yonetim (Ankara, 2009) kitabinda (s.305-310) bulabilirsiniz.

Stoklarin iiretim siiresi, teslim siiresi ve satis oran1 uygulamada belirsizlik gos-
terir. Caligma hayatinda grevler, toplu olarak isten ¢ikarmalar, saticilarin mal gon-
dermede gecikmeleri ve talepte beklenmeyen dalgalanmalar isletmelerin emniyet
stoku bulundurmalarina yol agar.

Stok bulundurma maliyetinin optimum kilinmasi agisindan stok bulundur-
mama maliyeti ile tasima maliyetleri arasinda bir dengenin olusturulmas: gerek-
mektedir. Firmada yeterli stok bulunmamasi durumunda zarar ve firsat maliyetle-
ri gibi olumsuzluklar ortaya ¢ikmaktadir. Hammadde stok yetersizligi, saticilarin
mal1 ge¢ sevk etmelerinden ya da hammaddenin agir1 fiyat artisindan kaynaklan-
maktadir. Buna kars1 tamamlanmis mal stoklarindaki yetersizlik, hammaddede
yetersizliginden kaynaklanabilecegi gibi isletme i¢i kosullardan ve finansman ola-
naklarindan da kaynaklanabilir. Stok yetersizligi, isletmenin potansiyel satis geli-
rini diisirmenin yaninda, firma imajinin olumsuz etkilenmesine de yol agmakta-
dir. Stok bulundurmama maliyetinin hesaplanmasi olduk¢a zordur. Optimal stok
diizeyi asagidaki faktorlere paralel olarak degisir:

« Katki payinin azalmasi ya da tiretim verimsizligi,

o Kullanim ya da satig oranlarinin belirsizligi,

o Teslim siirelerinin belirsizligi.

Bir isletmenin stok diizeyini; arz kaynaklarinin giivenilirligi, firmanin satic1
ve alicilarla biitiinlesme derecesi, satin almada kullanilan kaynaklarin maliyeti,
stoklarin fiziksel yapisi, dagitim kanallarinin sekli, tiretimin niteligi ve satig hacmi
gibi kosullar etkiler. Ancak yukarida siralanan faktorler, az sayida degiskene in-
dirgenir ve boylece, optimum siparis miktar: basit bir formiille hesaplanarak s6z
konusu degerlere yapilan yatirimlarin uygunlugu denetlenebilir. Burada hareket
noktas: stok tutmanin yol a¢tig1 giderler ile bityiik tutarlarda satin almanin sagla-
dig1 avantajlar arasinda bir denge kurulmasidir.

[
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Ekonomik Siparis A (Sté)illfir-:—'nu)ta” \
Miktarimin
Belirlenmesi

Ekonomik
Siparis
Miktari

Siparis Verme

Noktasi

~ /

Ekonomik siparis miktar1 (ESM), her sipariste toplam stok maliyetlerini mi-
nimum kilan optimum tutardir (N1 ve N2 siparis verme noktalaridir). S: Birim
kullanimini, P: Siparis bagina gideri, C: Birim tagima maliyetini ifade ederse ESM
asagidaki formiille hesaplanabilir.

ESM = }ZS_P
C

Biiyitk miktarlardaki siparisler tasima giderlerini, kii¢iik miktardaki siparis-
ler ise siparis maliyetlerini artirir. Bir donemde verilmesi gereken siparis sayist,
toplam kullanim miktarinin ekonomik siparis miktarina bélitnmesiyle bulunur.

Ornek:

S: 500 birim (aylik)

P: £40 (siparis bagina)

C: P4 (birim tasima maliyeti)

* *
s = B0 - [0

Her ay verilmesi gereken siparis sayisi ise,

S0 54efa
ESM 100

Isletmeler yiiksek enflasyon donemlerinde ya da siki kredi politikasinin uygu-
landig1 zamanlarda stok yonetiminde esnek olmalidir. Ornegin artan maliyetlerin
yansitilmasi i¢in, ekonomik siparis miktar: degistirilebilir. Diger yandan, ham-
madde ya da yardimci malzeme darlig: tiretimin kesilmesine yol agabilir. Stok
darligin1 gidermek igin bir emniyet stokunun bulundurulmas: kaginilmazdir.
Emniyet stoku ayrica beklenmeyen talep degismelerini karsilamada da 6nemli
tstiinliikler saglar. Optimum emniyet stok diizeyi, artan tasima giderlerinin, po-
tansiyel stok darligi i¢in baglanan sermayenin firsat maliyetine esit oldugu nok-
tadir. Artan tagima giderleri, birim tagima giderleri ile emniyet stokunun carpi-
mindan olusur.
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Son zamanlarda birgok isletme tam zamaninda (just-in-time) stok yonetimine
yonelmistir. Buna yonteme gore, stoklar tiretimin yapilacag: giiniin sabahi veya bir
onceki giiniin aksami alinarak tiretime verilir ya da miisteriye gonderilir ve boylece
stok tutma maliyeti azaltilir. Stoklarin depolandig1 alan ihtiyaci azalir. Ayrica yerles-
tirme, bakim gibi maliyetler de en aza indirilirken bozulma, giiriime gibi riskleri de
ortadan kaldirilir. Bu yolla stoklara baglanan nakdin sistemden ¢ekilmesi isletme-
nin daha ¢ok satis yapmasini saglar. Ancak bunun i¢in kara, hava, deniz yollarinin
(altyapinin) gelismis ve fiyatlarin nispeten istikrarli olmasi gerekmektedir.

Firmalarda stok yonetimi ile ilgili daha fazla bilgi almak icin http://www.uzmantv.
com/konu/stok-yonetimi sitesinden yararlanabilirsiniz.

Optimum stok diizeyini belirleyen faktorler sunlardir:

o Her triiniin tahmini satis miktari,

o Hammadde ve malzemeye kolayca ulasilabilme,

o Saticinin sevkiyat suresi,

o Biiyiik alimlarda pesin 6deme iskontosundan yararlanilmasi.

[sletme raflarinda duran stoklarin siiresi uzadikga bu stoklarin isletmeye pa-
rasal maliyetleri de artmaktadir. Bu yilizden stok yonetiminde etkinlik agisindan
asagidaki noktalara 6zen gosterilmelidir:

 Satin alma ve depolama siteminin etkinliginin gézden gegirilmesi,

 Her stok kaleminin kullanim miktar1 ve siklig1 belirlenmesi,

o Uretimde sik ve yogun kullanilan kalemleri daha sik kontrol ederken

onemsiz kalemlerin periyodik kontrol edilmesi,

o Siirtimi agir mallarin ya da modasi gegmis, ¢liriimeye yiiz tutmus mallarin

hizla satilmasi,

o Gerektiginde fason iiretim imkanlarindan yaralanilmast,

o Stoklarin arka kapidan ¢ikiginin 6nlenmesi.

CALISMA SERMAYESi DONGUSU
Yiiksek bir ¢caliyma sermayesi firmalarin kisa siireli ylikiimliiliiklerini karsilama-
larini kolaylastirir. Bu da borglanma kapasiteleri sayesinde iflas riskinin minimi-
zasyonu anlamina gelir. Boylece ¢alisma sermayesi etkin olan firmalar sadece kisa
stireli karliliklarini degil, ayn1 zamanda uzun siireli finansal performanslarini da
artirirlar (firma degeri maksimizasyonu). Calisma sermayesi yonetimi likit ve li-
kit olmayan varliklar1 kapsar ve nakit, alacak, stok ve nakit benzeri varliklarin
uygun bir bilesimi olarak yapilandirilir.

Tipik bir sanayi ve ticaret isletmesinin kisa siireli faaliyetleri asagidaki islem ve
kararlardan olusur.

Islemler:

« Hammadde satin alinmasi,

« Satin almada nakit 6deme,

o Uretim siireci,

o Satis siireci,

« Nakit tahsilat.

Kararlar:

o Verilecek siparis miktari,

« Borglanma ya da nakit dengesinin diisiiriilmesi,

o Uretim teknolojisinin segilmesi,

g INTERNET

(alisma sermayesi dongiisi,
tiretim icin harcanan nakdin
isletmeye kag giinde geri

dondiigiinii gosteren siiredir.
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Faaliyet Dongiisii,
hammadde stoklarinin
firmaya ulagmasi ile
satislarindan dogan
alacaklarin tahsil edilmesi
arasinda gegen siiredir.

Nakit Dongiisii, hammadde
alimlari icin 6demenin
yapilmasi ile satislarindan
dogan alacaklarin tahsil
edilmesi arasinda gecen
siiredir.

 Pesin ya da vadeli satis kosullarinin belirlenmesi,

 Alacaklarin tahsil edilmesi.

Isletme faaliyetlerinden ortaya ¢ikan nakit giris ve cikislar1 vade uyumsuzlugu ve
kesin olmama riskini igerir. Hammadde alimi igin yapilan 6deme ayni andaki bir satis
geliri ile cakigmayabilir. Ayrica gelecekteki satis ve maliyetler kesin bir sekilde bilinemez.

Hammadde stoklarinin firmaya ulagmast ile satislardan dogan alacaklarin tahsil
edildigi giin arasinda gegen siire faaliyet gemberi ile ifade edilir. Nakit dongiisii ise
hammadde-malzeme i¢in nakit 6deme giinii ile alacaklarin nakit olarak tahsil edil-
digi giin arasinda gecen siireyi kapsar. Faaliyet dongiisii, finansal analiz boliimiin-
de belirtildigi gibi stok devir siiresi ile alacak tahsil siiresinden olusur. Nakit don-
giisii ise nakit 6deme ve nakit tahsilat1 arasindaki siireyi kapsar. Diger bir ifade ile:

Nakit Déngiisii= Faaliyet Dongiisii - Bor¢ Odeme Siiresidir.

Faaliyet ¢emberi ve nakit doniisiim siiresinin 6l¢lilmesi bir 6rnek {izerinde

gosterilebilir.

CB isletmesinin bilango ve gelir tablosunun se¢ilmis kalemleri asagidaki gibidir:
31.12.2009 31.12.2010

Hazir Degerler 150.000 150.000
Menkul Kiymetler 135.000 150.000
Ticari Alacaklar (net) 480.000 600.000
Stoklar 600.000 900.000
Toplam Donen Varliklar 1.365.000 1.800.000
Net Duran Varliklar 1.080.000 1.200.000
Ticari Borglar 225.000 300.000
Net Satiglar 3.210.000 3.450.000
Satislarin Maliyeti 2.305.200 2.460.000

Faaliyet cemberi ve nakit doniisiim siiresinin belirlenebilmesi i¢in stok devir
stiresinden baslayarak ilgili oranlar1 hesaplayalim:

600.000+900.000 _ 750.000

i. Ortalama Stok =

Satiglarin Maliyeti _ 2.460.000 _

Stok Devir Hizi = 3,28
Ortalama Stok 750.000
Stok Devir Siiresi = % =111giin
ii. Ortalama Alacaklar = 400000+ 600.000 _ 545 50
Alacak Devir Hizi = KrediliSatiglar —_ 3.450.000 _ 6.4
Ortalama Alacaklar ~ 540.000
Alacak Tabhsil Siiresi = % =57 giin
+
iii. Ortalama Borglar = 225.000 5 300.000 _ 262.500
Bore Devir Hizi = Satiglarin Maliyeti _ 2.460.000 _ 9.37
Ortalama Borglar ~ 262.500

Borg Odeme Siiresi = 365 _ 39giin
9,37

b}
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Yukaridaki hesaplamalardan sonra faaliyet dongiisii ve nakit dontisiim siiresi
agagidaki gibi hesaplanabilir:

Faaliiyet Dongiisii=Stok Devir Siiresi+Alacak Devir Siiresi=111+57=168 giin
Nakit Déniisiim Siiresi=Faaliyet Dongiisii-Bor¢ Odeme Siiresi=168-39=129 giin

Ortalama bir isletmenin bir yillik ¢alisma doneminde dongiiyli ti¢ defa ta-
mamlamasi gerektigi diistiniildiigiinde siirenin 150 giiniin altinda olmasi gerekir
(360/3 = 120 giin). Ornegimizdeki isletmenin faaliyet déngiisii ve buna bagl ola-
rak nakit cemberi nispeten yiiksektir.

Nakit akisi siireci, faaliyet dongiisti ve nakit dongiisiinden olusur. Nakit gi-
rigleri ile nakit ¢ikiglar1 arasindaki zaman boslugu kisa siireli finansal kararlara
dayanir. Bu da faaliyet dongiisii ile bor¢ 6deme déneminin siiresi ile ilgilidir. S6z
konusu zaman aralig1 bor¢lanma ile finanse edilebilecegi gibi menkul kiymetler
seklinde likidite rezervi tutulmas ile de karsilanabilir.

CALISMA SERMAYESINiN OPERASYONEL ETKINLIGi
Caligma sermayesi yonetiminin belirlenmesinde her seyden 6nce sektoriin ya da
faaliyet alaninin temel belirleyici oldugu vurgulanmalidir. Ayrica faaliyet bolgele-
rinin ve bu bélgelerin gelisme diizeylerinin énemi de unutulmamalidir. Ozellikle
gokuluslu sirketler biiyiik miktarlarda satin alma sayesinde saticilariyla pazarlik
yaparak maliyeti diisiirme avantajina sahiptirler. Cok uluslu sirketlerde ¢aligma
sermayesinin azaltmasinda operasyonel tedarik zincirlerine baglh farkli yollarin
kullanilmasi temel karakteristiktir.
Caligma sermayesinin etkinligi, nakit dongiisiiniin ¢abuklastirma ve ¢alisma ser-
mayesine bagli nakit ihtiyacini azalma ile saglanir.

Caligma sermayesine bagli nakit ihtiyacinin azaltilmasi ve nakit doniisiimii-
niin hizlandirilmasi etkin bir ¢alisma sermayesi yonetimini gerektirir. Calisma
sermayesi yonetiminin etkinlestirilmesi asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

-~

Calisma Sermayesi

Miisteri Kredi Y(')'n.etimi.n?n )
Politikalarinin Etkinlestirilmesi
Degistirilmesi ve Likiditenin
Alacaklarin IDDogru SYtok Maksimizasyonu
Finansmani ogru Yer
Politikasi

Saticilar ile
Satin Alma
Miizakereleri

Otomatik :
Alacak Tahsil Nakit

- Déngisti = Alacak

Streci Tah. Siir. + Stok
Devir Siir. - Borg
Odeme Siir.

Odeme ve
Tahsilatlarda
Gecikmenin

Minimum

Kilinmasi

Stok ve Nakit
Kontrol
Modellerinin
Uygulanmasi

Kredi
Kurumlari ile
lligkilerin
Gelistirilmesi

Alternatif
Finansman
Modellerinin
Gelistirilmesi
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Calisma sermayesinin etkinligi bazi cokuluslu sirketlerde faaliyet siireci ya da
stoklar azaltilarak gerceklestirebilir. Calisma sermayesi deger zincirleri asagidaki
sekilde gortilmektedir.

Etkin Calisma ° M'L'|§.terivhizmetlerinin arttiriimasi \
S il e Yeni dagitim kanallarinin olugturulmasi Gelir
ermayesi ile
sts_ec‘la‘r Degerinin e Sermaye maliyetinin azaltiimasi Karhhk
Geligtirilmesi e Marjlardaki erimenin azaltiimasi -
® Sermaye yapisinin optimizasyonu Maliyetler

o Satil. mal maliyet. azaltilmasi (tagima,
depolama ve siireg ve dag. maliyetleri)

) o —_— —» [|Hissedar Degeri
e Siire¢ tahmini
e Musterilerden tahsilat
e Saticilara 8deme Calisma Serm.
o Fiziksel varlik performansinin Yatirilan Serm.
gelistirilmesi
e Satis ve geri kiralama Sabit Serm.

e Fason {retim j

am

SIRA SiZDE

2/

Saticilar ile 6deme sartlar1 konusundaki goriismelerde 6deme siiresinin uza-
tilmasi ya da kredi limitinin artirilmasi ¢alisma sermayesinin daha etkin kullanil-
masini ve satislarin artmasini saglar.

Isletmenin ihtiyag duydugu ¢aligma sermayesinin donemsel tutarini belirlemede
standart yaklagimlar kullanilabilir. Standart tutar isletmenin kisa vadeli basaris1 ve
finansal giicii i¢in 6nemli bir avantaj saglar. Gelistirilecek firsatlarin analizi, fon aki-
mi ve gesitli alanlardaki iirtin ve varliklarin degerlendirilmesini gerektirir.

Calisma sermayesi tutarinin belirlenmesi hakkinda 6rneklere Ali Biilent Pamuk¢u’nun
Finansal Yonetim (Der Yayinevi, 1999) kitabindan (318-324) ulasabilirsiniz.

Calisma sermayesine bagli operasyonel maliyetlerin azaltilmasini {i¢ temel
faktor belirler: alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme siiresi ve stok devir siiresi. Alacak
ve 6demelerin uyumlastirilmas: ticaret ve sanayi isletmelerinde ortak faaliyeti
olusturur. Sanayi isletmelerinde ise {iretim siireci ve stok devir siiresinin ayrica
degerlendirilmesi gerekmektedir.

Isletmenin finansman kaynaklarina ulasmada sikint1 yasamast ile ¢alisma sermaye-
si etkinligi arasinda nasil bir iliski vardir?

CALISMA SERMAYESI YETERLILIGININ ANALizZi
Caligma sermayesi yonetimi firmanin tam kapasitede ¢aligabilmesi, iiretimin
kesintisiz olarak devam edebilmesi, is hacmini genisletebilmesi, faaliyet riskini
azaltmasi, kredi degerliligini artirmasy, iflas riskini azaltmasi ve faaliyetlerini kéarl
ve verimli bir sekilde yiiriitebilmesi i¢in gereklidir.

Calisma sermayesinin diizeyini belirleyen faktorler asagida 6zetlenmektedir:

o Isletmenin niteligi, faaliyette bulundugu sektér,

o Uretim siiresi veya satilacak mallarin tedarik siiresi,

« Satilacak mallarin birim maliyeti,

o Isletmenin satig hacmi,

o Satin alma ve satis kosullari,

o Stok devir hizi,
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o Alacak devir hizi,

o Donen varliklarin deger kaybetme olasiligi,

« Konjonktiirel hareketler,

« Satiglarin belirli ay veya mevsimlerde yogunlagmasi ya da yila diizenli da-

gilmasi,

o Orgiitsel yap1 ve iiretim teknolojisi.

Yeni bir isletmenin faaliyete gecebilmesi i¢in duran varlik yatirimlarini ta-
mamlamig olmasi yeterli degildir. Isletmenin faaliyete baslarken iiretim icin ge-
rekli stoklarin satin alinmasy, ig¢ilik ve genel iiretim giderlerinin 6denmesi ve ay-
rica genel yonetim giderlerinin 6denebilmesi i¢in gereklidir.

Isletme sermayesi yetersiz olan firmalar faaliyetlerini basariyla siirdiiremez, sektor-
deki karh yatirim firsatlarini degerlendiremez, iiretim ve satis faaliyetlerinin aksa-
mas1 halinde ise faaliyet riski ile kars1 karstya kalirlar.

Caligma sermayesinin yetersizligini belirlemede asagidaki gostergelerden ya-
rarlanilabilir:

» Donen varliklarin kisa siireli borglar1 karsilayamamasi,

o Bor¢larin zamaninda 6denememesi,

o Yetersiz stok ile calisilmasi,

o Vade farki gelirlerinden yararlanilamamasi,

« Uygun kosullarda girdi saglanamamasi,

o Degisen pazar kosullarina zamaninda uyum saglanamamasi,

o Isletme ile ilgili kamuoyunda olumsuz haberler yayilanmas,

» Borsaya kayith firmalarin hisse senedi fiyatlarinin deger kaybetmesi.

Calisma sermayesinin yetersizligine neden olan faktorler; asir1 maliyet artis-
lar1 nedeniyle kronik hale gelen zararlar, hesapsiz duran varlik yatirimlari, satis
fiyatlarina yeterli kar marjinin eklenememesi, girdi fiyatlarindaki artiglar, yiik-
sek faiz oranlari tizerinden bor¢lanmalar, sektordeki teknolojik gelismelere uyum
saglanamamasi ve hatali kar dagitim politikasi olarak 6zetlenebilir.

Ekonomik durgunlugun miisterilerin 6deme giigleri tizerinde yaptig1 olumsuz
etkiler sonucu siipheli alacaklarin artmasi, firmalarda isletme sermayesi ihtiya-
cint siddetlendirmektedir. Enflasyonun, ¢aligma sermayesi ihtiyacini arttirdig:
soylenebilir. Enflasyonun tiirii de bu gereksinimin siddetini etkilemektedir. Talep
enflasyonu dénemlerinde firmalarin artan ¢aliyma sermayesi gereksinimi daha
ilimli 6l¢tilerde kalabilmektedir. Ancak, maliyet enflasyonunun siddetlendigi do-
nemlerde firmalarin giinliik olagan faaliyetlerini yiiriitebilmek ve 6demelerini
zamaninda yapabilmek i¢in ihtiya¢ duyduklar: nakit tutar: artmaktadir.

Enflasyonun ¢alisma sermayesi ihtiyacina etkisi ilgili olarak Oztin Akgii¢’iin Finan-
sal Yonetim (Ankara, 1998) kitabindan (s. 208-209) yararlanabilirsiniz.

Isletme yeteri kadar nakit olusturamazsa kisa siireli yiikiimliiliiklerini yerine
getiremez, licret ve maaslar 6denemez ve giinlitk operasyonlar nedeniyle tek-
nik agidan basarisiz olur. Diger taraftan yiiksek fonlarla donatilmis isletmelerin
karliliginda da bir azalma olacagi goz ardi edilmemelidir. Bu nedenle doénen var-
liklarin toplam varliklara orani 6nemli bir 6l¢ii olarak alinmalidir. Cesitli isletme-
ler i¢in sabit oranlar bulunmamakla birlikte, bazi1 sektorlere iliskin uygun dénen
varlik toplam varlik oranlar1 agsagida verilmistir:

By
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Sektorler Oran (%)
Otel-motel 20
Elektrik dagitim sirketleri 30
Aliminyum ve gemicilik 35
Demir-gelik ve kimyasallar 45
Tekstil 65
Ticaret isletmeleri 85

Diisiik bir ¢alisma sermayesi isletme varligini tehdit ederken, gereginden fazla
bir ¢alisma sermayesi de isletmenin karliligini olumsuz etkiler. Faiz oranlarinin
nispeten yiiksek oldugu 90’l1 ve 2000’li yillarin baginda isletmeler yiiksek faiz
gelirleri ile karlilig:1 dengeleyebiliyordu. Ancak faiz oranlarindaki diisiisler repo
gelirlerine de yansiyarak likiditenin alternatif getirisini nemli 6l¢iide azaltmistir.

Asirt yiiksek galigma sermayesi asagidaki gostergelerden anlagilabilir:

o Duran varliklara asir1 yatirim,

« Stoklarin iiretim ve satig siirecine uyarlanamamasi,

o Isletmenin kredibilitesinin diisitk olmasi,

« Giiglii bir sermaye imajinin avantaj kabul edilmesi,

o Alacak tahsil siiresinin yiiksek olmast.

i

Atak Calisma Sermayesi
politikasi donen varliklara
yatinmlann azaltilmasl,
likiditenin diisiik tutulmasi
ve risk diizeyinin artinlarak
donen varlik yapisi
olusturulmasidir.

Finans yoneticisi etkin bir likidite planlamasi ile 6zellikle alacak, stok ve nakit de-
gerlere yatirimlari optimal bir diizeyde tutmalidir.

Finans yoneticisi, asagida belirtilen konular tizerinde durarak; isletmenin gev-
resi ile uyum saglar ve ayn1 zamanda isletmenin pazar degerini olumlu yoénde

etkileyebilir:
« Tam kapasitede kesintisiz bir tiretimin stirdiiriilebilmesini giivenceye al-
mak,

» Degisen pazar kosullarinda risk ve getiri dengesini siirdiirtilebilmek,

« Para ve sermaye piyasalarinda yatirim firsatlarini degerlendirmek,

o Isletmenin genel kredibilitesini artirici finansal 6nlemleri almak,

o Kredi kurumlari ile iligkileri gelistirerek, ihtiya¢ durumunda kredi limitle-
rini kullanmak.

CALISMA SERMAYESINE YATIRIM POLITiKASI

Finans yoneticisinin riske karsi tutumu galisma sermayesinin diizeyinde 6nemli
rol oynamaktadir. Atak bir politika ¢aligma sermayesinin yiiksek riskli olmasina
yol acgarken, ihtiyatl bir tutum ¢alisma sermayesi riskini en aza indirir. Ayrica bu
iki u¢ davranisin arasinda normal diizeyde risk iistlenerek de caliyma sermayesi
yonetimi miimkiindiir. Calisma sermayesi politikalar: Sekil 7.6da goriilmektedir.

Atak Calisma Sermayesi Politikasi: Donen varliklara daha az yatirim yapilarak,
likiditenin diisiik tutulmasi ve risk diizeyinin artirilarak dénen varlik yapisinin
olusturulmasidir.

Ihtiyatl Calisma Sermayesi Politikasi: Dénen varliklara daha fazla yatirim ya-
pilarak, likiditenin yiiksek tutulmasi ve risk diizeyinin distiriilerek varlik yapisi-
nin olusturulmasidir.

Normal Calisma Sermayesi Politikasi: Bu iki yaklasimin ortasinda, “optimum”
diizeyi hedefleyen politikadir.
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Sekilde goriilen yatirim politikalarinda,

satislarin diizeyine gore farkli donen varlik

/Call§ma 1

ile caligilmaktadir. Yatay eksene en yakin | Sermayesi Ihtiyatl
olan atak politikada donen varliklar en az Tueart (1) Normal
diizeyde iken, dikey eksene yakin olan ih- Atak

tiyath politikada ise en ytiksek tutarda do-
nen varlik ile satiglar desteklenmektedir.
Normal politika olarak adlandirilan ¢alis-
ma sermayesi yatirim politikasi ise her ikisi

> Satislar (1)

N

m

Calisma Sermayesi
Politikast

politika arasinda yer almaktadir.
CALISMA SERMAYESINiN FINANSMANI

Caligma sermayesi yonetiminde atak bir politikanin izlenmesi durumunda kisa
vadeli borglar yiiksek oranda kullanilirken ihtiyath bir politika izlendiginde uzun
vadeli bor¢lanma tercih edilir.

Kisa vadeli bor¢lanma, vadesi doldugunda yenilenme riski tagir. Bununla birlikte
isletme karliligina daha ¢ok katki saglar.

Kisa ve uzun vadeli bor¢lanma ile ilgili farkliliklar asagidaki gibi siralanabilir;
1. Uzun vadeli borglara oranla kisa vadeli borglanmak daha hizli ve kolay ger-
geklestirilir. Bankalarin kredi kapasitesi sinirli oldugu i¢in daha detayl aras-
tirma ve degerlendirme yaparlar. Ayrica uzun vadeli borglanabilmek i¢in is-
letme sermayesi yonetiminden ziyade gelistirilen projeler 6nem kazanir.
Konjonktiirsel nedenlerle sermaye ihtiyaci ortaya ¢iktiginda uzun vadeli
bor¢lanma tercih edilmez.

Uzun vadeli borglarin maliyeti kisa vadelilere gore daha yiiksektir. Ayrica
bor¢larin vadesinden 6nce geri 6denmesi de kolay degildir. Nihayet uzun
vadeli bor¢lanma kat: sartlara tabidir. [sletmenin esnekligini olumsuz etki-
leyebilir.

Gelismekte olan iilkelerde uzun vadeli kredi olarak kullanilabilir fonlar ye-
tersiz oldugundan bu krediler daha ¢ok biiytik 6l¢ekli firmalara ve karlilig:
yiiksek olan projelere kullandirilir.

Caligma sermayesinin finansmani konusunda dengeli finansman ihtiyatl fi-
nansman ve atak finansman stratejisi olmak {izere {i¢ temel strateji yer alir. S6z
konusu stratejiler sirasiyla asagida agiklanmaktadir.

Dengeli Finansman Stratejisi: Duran varliklar ile ¢aligma sermayesinin siirek-
lilik gosteren kismi uzun vadeli kaynaklarla, dalgalanan boliimii ise kisa vadeli

SO

Dengeli Finansman Stratejisi,
calisma sermayesinin
siireklilik gosteren kisminin
ve duran varliklarin uzun
vadeli kaynaklarla, calisma
sermayesinin dalgalanan
béliimiiniin ise kisa vadeli
kaynaklarla finanse
edilmesidir.

kaynaklarla finanse edi-
lir. Caligma sermayesi- /

Dalgalanan Calisma .
ni olugturan varliklarin A Sermayesi Kisa Vadell
Yatirim Tutari J Finansman
tutarlarinda dalgalanma ®)
olmadiginda kisa va-
deli kaynak kullanilir.
Ni iiksek li | Uzun Vadeli
ispeten yuksek mali- Finansman
yeti nedeniyle isletme
karhiliginin  diisitk ger-
ceklesmesine neden ola- Sabit Varliklar )
bilir. K » Zaman

m

Dengeli Finansman
Stratejisi
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Stratejisi

N

Ihtiyath Finansman  y,emm Tutar

Ihtiyatli  Finansman
\ Stratejisi: Isletme varlik-
larmin tamami uzun va-
deli kaynaklarla finanse
| Uzun Vadeli | €dilir. Planlama agisin-
Finansman | dan Onemli bir dstiin-
lige sahip olmakla bir-
likte uzun vadeli kaynak
maliyetleri ve degisen
S azar kosullarina uyar-
~ Zaman / Elnamama& neden)i,yle

A

(t)

Sabit Varliklar

ihtiyatli finansman
stratejisi, Islletme
varliklarinin tamaminin
uzun vadeli kaynaklarla
finanse edilmesidir.

tilkemizde uygulanma-
sinin Ozellikle kiigiik ve orta boy isletmeler agisindan 6nemli sakincalar: vardir.
Ciinkii uzun vadeli fonlamanin maliyeti kisa vadeliye gore daha yiiksektir. Ayrica
uzun siireli fonlamaninin yetersiz oldugu gelisen pazarlarda uygulama giigliigii
bulunmaktadir.
Atak  Finansman

Atak Finansman
Stratejisi

N

7 Stratejisi: Duran var-
Yatirim Tutar] Kisa Vadeli | l1Klarin uzun  vadeli
®) [ Finansman | kaynaklarla, donen

varliklarin kisa vade-
li kaynaklarla finan-
se edilmesidir. Diger
stratejilere gore riskli
olmakla birlikte, islet-
Sabit Varliklar ) menin biiyliyen pazar
Zaman / ve artan konjonktir

Uzun Vadeli
r Finansman

Atak finansman Stratejisi,
isletmenin sabit varliklarinin
uzun vadeli kaynaklarla,
donen varliklarinin ise kisa
vadeli kaynaklarla finanse
edilmesidir.

SIRA SiZDE

2/
-

ortaminda  karliligim
artirabilmesine imkan tanir. Yiiksek konjonktiir donemlerinde kisa vadeli fonla-
manin esnekliginden yararlanilarak 6zkaynak karliliginin artmasini ve bunun da
isletmenin piyasa degerine yansimasini saglar.
Thtiyath finansman stratejisi, Isletme varliklarinin tamaminin uzun vadeli kay-
naklarla finanse edilmesidir.

Isletme finansi temel prensibine gore dénen varliklarin kisa siireli kaynaklarla duran
varliklarin ise uzun siireli borglar ve 6z kaynaklarla finanse edilmesi gerekir. Bu kuralin
yerine getirilmemesi durumunda isletme faaliyetlerinde karsilasilabilecek riskler de artar.

Ekonomik durumun kétiiye gitmesi, kredi kurumlarmnin finansal yapilarinim bo-
zulmasi nedeniyle kredi kanallarini daraltarak kisa vadeli fonlama i¢in ayrilan tutarla-
r1 azaltir. Ozellikle son yillarda oldugu gibi isletmelerin finansal yapilarinin bozulma-
s1, kredi kurumlar1 agisindan kredibilite incelemelerinde basarili firmalarin sayisini
azaltmakta bu da kisa vadeli bor¢lanmalarin yenilenmesini olumsuz etkilemektedir.

Kisa vadeli kredilerin tistiinliigiine ragmen isletmeler normal ortam ve sart-
larda uzun vadeli bor¢lanmayi tercih ederler. Ciinkii kisa vadeli borglarin yiiksek
risk tagimasi firma yoneticilerini planlama agisindan olumsuz etkiler. Uzun vadeli
borglarin faiz oranlar1 genellikle sabittir, oysa kisa vadeli bor¢larin faizi degisir

Fiyat istikrarinin saglanamadigi bir iilkede firmalarin ¢alisma sermayesinin ne se-
kilde etkilenecegini tartisiniz?

CALISMA SERMAYESI iHTIYACININ BELIRLENMESI

Isletmelerde finans yoneticilerinin onemli gorevlerinden biri de sermaye ihtiya-
cinin dogru belirlenmesidir. Isletmelerde ihtiya¢ duyulan sermaye, ortam ve sart-
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lara gore degisir. Isletme faaliyetlerinin niteligine, dlgegine ve kullanilan finansal
tekniklere gore degismekle birlikte sermaye ihtiyacini belirleyen faktorler asagi-
daki gibi siralanabilir:

 Ortalama stoklar,

o Yillik satislar,

 Yillik genel giderler,

o Briit ve net kar marji,

o Saticilara ddeme stiresi,

o Miisterilere sunulan 6deme siiresi,

« Mevsimsel ve konjoktiirel degismeler.

Bu faktorler goz oniinde bulundurularak ¢alisma sermayesi ihtiyaci belirlenir.
Finans yoneticisi, her seyden once yatirilabilecek fonlarin tutarini ve bu fonlarin
ne kadar siire ile baglanabilecegini belirlemelidir.

Mallarin iiretimi, stoklanmasi ve satilan mal bedelinin tahsili uzun zaman aldigin-
dan, sermaye likit hale gelmeden dnce giinler ya da haftalarca bagl kalir. Bagli kalis
siiresi arttikca caligsma sermayesi gereksinmesi de artar.

Isletmenin yaklagik nakit gereksinmesi asagidaki formiil ile hesaplanabilir:

Nakit gereksinimi= Giinliik Giderler * Sermayenin Bagli Kalis Siiresi

Ornek:

Uretimde kullanilan giinliik sermaye £47.000
Hammadde ve malzeme ortalama stok siiresi :20 glin
Mamullerin ortalama stok siiresi :40 glin
Kredili satiglarda 6deme siiresi :50 giin

Bu kosullar altinda, satislar yoluyla paranin isletmeye geri dénmesi 110
(20+40+50) giindiir. Bu durumda ¢aligma sermayesi ve nakit gereksinimi asagi-
daki gibi hesaplanabilir;

Nakit Gereksinimi=47.000 * 1100=%5.170.000

Buna gore; 110 giin gectikten sonra, giinliik doner sermaye gereksinimi satis-
lardan yapilan tahsilatlarla karsilanabilir. Nakit girisleri ile nakit ¢ikislari arasinda
zamansal agidan biiyiik bir uyum olmasi halinde, firma nispeten diisiik bir nakit
diizeyi ile ¢alisabilir. Bununla birlikte, finans yoneticisi nakit tutarlarini, nakit ge-
reksinimini, bunun yéniinii ve kaynagini dogru tahmin etmelidir. S6z konusu ve-
rilerin hem kisa, hem de uzun vadeli olarak diistintilmesi gerekir. Tahmin; finans
yoneticisi, en uygun zamanda fonlama, borglar: geri 6deme ve hesaplar arasinda
transfere yardimci olur.

CALISMA SERMAVYESi: KARLILIK VE RiSK

Kisa siireli borglarla uzun siireli fonlama, isletmelerde likidite agisindan yiiksek
risk tasir. Bir isletme mevsimlik ya da gegici bir mal almak istediginde bunu kisa
siireli borglarla finanse eder. Kisa siireli borg isletmeye esneklik saglar. Diger taraf-
tan firmanin devamli nitelikteki varliklarinin 6z sermaye ve uzun siireli borglarla
finanse edilmesi gerektigi finansal analiz ve planlama boliimiinde belirtilmistir.

(alisma sermayesinde karlilik
ve risk yatinm ile finansman
politikasindaki degisimlerden
etkilenir.
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Isletme sermayesi yonetimi, risk ve karlilik arasinda uygun bir dengenin ku-
rulmasini gerektirir. Caligma sermayesinin atil kalmasi karliligin azalmasina yol
acarken, isletme sermayesi acig1 da isletmenin bor¢larin1 6deyememe riskini or-
taya ¢ikarir. Normal pazar sartlarinda, donen varliklarin sagladigi kazang, duran
varliklara oranla diisiiktiir. Genel finansman politikasinda oldugu gibi galisma
sermayesine yatirim politikas1 da isletmenin karliligini ve riskini etkiler.

@

Calisma sermayesinin finansmaninda daha fazla kisa vadeli kaynaklara yonel-
mek isletmenin riskini arttirirken, finansman maliyetlerinin diismesi nedeniyle
karliligini da arttirir. Toplam varliklar degismezken ¢alisma sermayesine daha fazla
yatirim, isletmenin riskini azaltirken, karliligini da diisiiriir.

Finans yoneticisi, iretim ya da kredili satis siiresi boyunca riskleri minimum
kilmak amaciyla kredili satiglarin 6denmemesi ve sermaye baglama maliyetlerini
azaltarak, sinirlayici bir kredi politikasi izlemeyi tercih edebilir. Aksine pazarlama
yoneticisi ise liberal bir satis politikasi izlemeyi tercih ederek, uzun 6deme siiresi
ve olabildigince fazla satis ilkesiyle maksimum satis amacina ulagmay isteyebil-
mektedir. Boyle bir ¢eliskinin olmasi halinde kuskusuz isletmenin st hedefleri
gozetilerek politika belirlenir.

Basit bir ornek iizerinde agiklarsak AB isletmesinin stoklar1 domates, pata-
tes, sogan ve baharattan olusmakta ve bir parti iiretim i¢in £10.000’lik bir 6de-
meyi gerektirmektedir. Bir hafta iginde isletme bu stoklar1 tiretime doniistiire-
rek, satigin1 gerceklestirmekte ve onu takip eden hafta da miisteri ¢ekleri firmaya
ulagmaktadir. Satilan £10.000 degerindeki stoklarin paraya déniistiiriilmesi ya
da tahsilat isletmelerin tahsilat etkinligine gore degisir. Bu siireci hizlandirmak
yerine igletme tiretilen mallari stoklarinda tutarsa ¢aligma sermayesi stoklara bag-
lanan paranin maliyeti yiiziinden bagarili yonetilemez. Isletme iirettigi mallari
bekletmeden ne kadar erken miisterilere satarsa tahsilat1 da onunla orantili olarak
hizlandirilmakta ve yeni bir parti tiretim igin hammadde satin alma siireci de 6ne
alinmaktadir. Saticilara 6deme vadeleri doldugunda firma stoklar: ya da mamul
maddeyi hala depolarinda tutuyorsa saticilara 6demelerde de problemle karsila-
sir. Bu durum miisteri 6demeleri agisindan da irdelenebilir. Miisteriler 6demeleri
zamaninda yapamazsa saticilara 6demelerde yine problem yasanir ve isletmenin
maliyetleri artar.

FINANSAL KRiZLERIN CALISMA SERMAYESINE ETKILERI
2008 yilindaki finansal kriz incelendiginde ¢aliyma sermayesinin krizden 6nemli
derecede etkilendigi goriiliir. Ancak krizin etkileri ¢alisma sermayesi ile sinirl de-
gildir. Azalan talep miisterilerin 6demede gecikmesi veya ddeyememesi zincir satis
magazalarinin satig performanslarindaki azalma ya da basarisizliklar: birgok islet-
menin finansal tablolarini olumsuz etkilemistir. Béylece alacaklarini tahsil etmede
zorlanan firmalarin bor¢ 6demede likit kaynak sorunu yasadiklar: anlasilmaktadir.
Bu zor durumu agmada temel gorev isletmelerin finans yoneticilerine diiser.
Finansman politikalarinin degistirilerek, 6deme ve tahsilat aligkanliklarinin
yeniden yapilandirilmasi, boylece sirketin gelir ve bityiime hedeflerinin yeniden
olusturulmasi gerekir. Kisaca, ¢aliyma sermayesinin kapsamli bir yaklagim ile ir-
delenerek, fonlama maliyetlerinin azaltilmasi, nakit akim siirecinin hizlandiril-
mast ve isletmenin ddemeler sisteminin tekrar eski pozisyonuna getirilmesi ge-
rekir.
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Caligma sermayesi yonetiminde nakit yonetimine 6zel 6nem verilmesi is-
letmede gereksiz atil likiditeye yer verilmeyen politikanin izlenmesi 6nemlidir.
Déviz, pay senetleri ve vadeli islem pozisyonu olan isletmelerin belirsizliklere
kars1 korunma (hedge) amagh islem yapmalari; giinliik nakit harcamalarini ak-
satmadan ayni zamanda donemsel nakit planlari yapmalar: gerekir.

Ozellikle finansal dalgalanmalarin oldugu dénemlerde isletmelerin ¢alisma
sermayesi ile ilgili isletmelerin optimal planlarinin olmasi 6nem kazanir.

Finansal kriz hakkinda tanimlayici bilgilere http://www.ekodialog.com/Konular/
finansal-kriz-nedir.html sitesinden ulasabilirsiniz

Calisma sermayesinin yonetiminde isletmelerin biite aligkanligini olustur-
mas1 nakit biitcesi ve likidite planlar1 ile donemsel likidite a¢ik ve fazlarindan
kaginmalar: gerekir. Tiirkiyede ihracata yonelmis firmalarin nakit finansmanin-
da alternatif finansman kaynaklarindan yararlanmalar1 miimkiindiir. Bu amagla
Eximbank kaynaklarindan ve prefinansmandan yararlanilabilir.

Caligma sermayesinin gelistirilmesi isletmenin finans pazarlama muhasebe ve
tiretim departmanlari arasinda koordinasyonu da dikkate almalidir.

Bir isletme i¢inde sifir ile en yiiksek seviye arasinda siirekli nakit akisi gercek-
lesir. Nakit akisinin bagimsiz 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesi “benchmark”(kistas)
kullanilarak en erken ve en gen¢ 6deme zamanlarini belirlemesi isletmede kulla-
nilacak kisa, orta, uzun vadeli kaynaklarin yeterliligini de kendiliginden saglar.
Kaynaklar arasinda vade agisindan gegici transferler isletmenin toplam kaynak
ihtiyacini azaltir, galigma sermayesi yonetimini etkinlestirir.

Pazar sartlari siirekli degisirken isletmelerin ayakta kalmalari i¢in sektor orta-
lamasi yerine en iyi performans saglamis bir firmay: kendine 6rnek almasi pazar
dalgalanmalarina kars: korurken, likiditeleri sayesinde yeni firsatlar1 da degerlen-
dirmelerine olanak verir.

Son finansal krizde ortaya ¢ikan likidite dar bogaz1 diistik likidite ile ¢alisan
firmalarin olumsuz etkilendigini gostermistir. Yeni kisa vadeli kaynak arayigin-
daki firmalar yiiksek maliyetlerle karsilastilar. Kriz oncesi isletmeler daha gok
tahsilat: artirarak caligma sermayesi gelistirmek isterken kriz siiresince ve sonra-
sinda bor¢ 6demeleri 6nem kazandu. Saticilarla likidite artirici ¢abalar goriistiliir-
ken ozellikle isletme agisindan stratejik 6nemi olmayan saticilarla pazarliklarda
yiiksek risklerle karsilasildi. Bu da ¢aligma sermayesinin maliyetini arttirmustir.

Ekonomide yasanan bir kriz durumunda ¢alisma sermayesinde nasil degisiklikler
olacagim diisiiniiyorsunuz?
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Calisma sermayesi kavramini tamimlamak.
Calisma sermayesi isletmelerin faaliyetlerini
stirdiirebilmeleri i¢in kullanilan, kisa siirede pa-
raya doniigme 6zelligine sahip varliklara yapilan
yatirimlardir. Caliyma Sermayesi donen varlik-
lar toplamin: ifade eden briit caligma sermaye-
si olarak da goriilebilir. Net caligma sermayesi
ise cari aktiflerden cari bor¢larin ¢ikarilmasiy-
la ulagilan degerdir. Duran varliklardan farkli
olarak galisma sermayesi genellikle boliinebilir
niteliktedir. Bir yildan kisa vadeli ve likiditesi
yuksektir. Calisma sermayesi; stirekli ¢aliyma
sermayesi, degisken isletme sermayesi ve ola-
ganiisti isletme sermayesi olarak ti¢ boliimden
olusur. Calisma sermayesi yonetimi, isletmenin
tam kapasitede caligabilmesi, tiretimin kesinti-
siz devam edebilmesi, is hacminin artirilmast,
yiikiimliliiklerini karsilama riskinin elimine
edilmesi ya da azaltilmasi, kredi degerliliginin
artirilmasi ve faaliyetlerin karli bir sekilde ytirii-
tillmesi agisindan 6nemlidir.

Calisma sermayesi unsurlarini belirlemek.
Calisma sermayesi unsurlari, isletme bilanco-
larinin aktifinde doénen varliklar baglhig: altinda
yer alir. Isletme faaliyetleri siiresince nakit akigi-
n1 emen stoklar ve alacaklardir. Nakit kaynagini
ise banka borg¢lar1 ve saticilara borglar olusturur.
Caligma sermayesinin her unsurunun iki temel
boyutu vardir. Bunlar zaman ve paradur. Isletme
alacaklar1 daha hizli tahsil eder veya varliklara
baglanmis paralar1 azaltirsa dis kaynaga daha
az ihtiya¢ duyar. Stoklarin hizli ¢evrilmesi nak-
di serbest birakir. Stoklarin yavas ¢evrilmesi ise
daha ¢ok nakit kullanimina yol agar. Alacaklar
yavas tahsil edildiginde alacaklar nakdi kendi
icinde tutar. Caligma sermayesinin unsurlar
olan nakit, alacak ve stoklar tizerine yapilacak
yatirimlarin firmanin piyasa degerini en st di-
zeye ¢ikarma amacini saglayacak sekilde belir-
lenmesi gereklidir.

Calisma sermayesi dongiistinii agiklamak.

Isletmelerde calisma sermayesine ihtiyag duyul-
masinin nedeni tiretim, satis ve tahsilatin es za-
manli olarak gerceklesmemesidir. Nakit giris ve
¢ikislar: arasinda bir dongii bulunur ve ¢aligma
sermayesi dongiisti olarak ifade edilir. Dongt,
stok tutma siiresi ve alacak devir siiresinden
olusan faaliyet cemberi ya da vadeli mal alig1 ya-
piliyorsa faaliyet gemberinden bor¢ 6deme sii-
resinin ¢tkarilmasiyla elde edilen nakit dongiisii
ile ifade edilir. Caliyma sermayesi dongiistinde
farkli kaynaklardan nakit saglanarak hammadde
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alimi ile baslayan stire¢, hammaddenin iglenerek
tirline, drtinlerin satilarak alacaklara, alacakla-
rin tahsil edilerek tekrar paraya ¢evrilmesi sure-
tiyle devam eder.

Calisma sermayesine yatirim ve finansman politi-
kalarimi simflandirmak.

Caligma sermayesine yapilacak yatirimlarda atak,
ihtiyath ve normal olmak {izere ti¢ farkli politika
izlenebilir. Donen varlikla yapilan yatirim diizeyi-
nin en az oldugu riski yiiksek atak politika ile en
fazla oldugu riski diisiik ihtiyath politika arasinda
normal politika yer alir. Calisma sermayesinin fi-
nansmaninda ii¢ farkl: politika izlenebilir. Bunlar,
dengeli, atak ve ihtiyatli finansman stratejileridir.
Ihtiyatl: politikada tiim galisma sermayesi riski
diisiik uzun vadeli kaynaklar ile finanse edilir.
Calisma sermayesinin dalgali kisminin da uzun
vadeli kaynaklarla finanse edilmesi saglanan fi-
nansmanin atil kalmasi sebebiyle isletme icin
olumsuz bir sonu¢ dogurabilir. Dengeli politika-
da ¢alisma sermayesinin sabit kism1 uzun vadeli
fonlar ile dalgalanir kismi ise kisa vadeli fonlar ile
finanse edilir. Son olarak atak politikada maliyeti
digiik kisa vadeli kaynaklar ile tiim ¢aligma ser-
mayesinin finansmani gerceklestirilir. Atak poli-
tikada vadesi gelen borglarin 6denmesinde sikint
yasanabilmesi nedeniyle yiiksek riskli bir politika
alternatifidir.

Calisma sermayesi yonetiminde karlilhik ve risk
arasindaki iliskiyi yorumlamak.

Calisma sermayesine yapilan yatirimlarin be-
lirlenmesinde finans yoneticisi, farkl alternatif-
lerin faaliyet ve faydalarini belirlemek, gerek-
tiginde net simdiki degeri 6zenle hesaplayarak,
varliklarin riskini tespit etmek ve boylece en
yiksek, en digiik ve optimal tutarlar: belirle-
yerek, yonetmek durumundadir. Calisma ser-
mayesinin kisa vadeli bor¢larla finanse edilmesi
riski artirirken, karlilig1 da arttirabilir, uzun va-
deli borglarla finanse edilmesi riski azaltirken,
karlihgin da azalmasina neden olabilir. Calisma
sermayesi varliklarina yatirimda atak bir politi-
ka caligma sermayesinin yiiksek riskli olmasina
yol acarken, ihtiyatli bir tutum ¢alisma serma-
yesi riskini en aza indirir. Caligma sermayesine
daha az yatirim yapilmasi(atak politika) duru-
munda karlilik artacaktir. Finans yOneticisinin
riske karsi tutumu ¢aligma sermayesinin diize-
yini belirler. Caligma sermayesinin atil kalmasi
karliigin azalmasina yol agarken, caligma ser-
mayesi ac1g1 da isletmenin borglarini 6deyeme-
me riskini ortaya ¢ikarir.
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Kendimizi Sinayalim

1. Donen varliklardan kisa stireli borglarin ¢ikartilma-
styla asagidakilerden hangisi elde edilir?
a. Briit galisma sermayesi
Faaliyetsel ¢alisma sermayesi
Etkin ¢aligma sermayesi
Net calisma sermayesi
Artik galisma sermayesi

o a0 T

2. Asagidakilerden hangisi belirsizliklerdeki artis se-
bebiyle ¢aligma sermayesi varliklarina fazladan yapilan
yatirimlari ifade eder?
a. Dalgalanir caligma sermayesi
Olagantistii calisma sermayesi
Net calisma sermayesi
Degisken caligma sermayesi
Artik galisma sermayesi

o a0 o

3. Asagidakilerden hangisi ¢alisma sermayesinin un-
surlar1 ile dogrudan ilgili degildir?
a. Insan kaynaklar1 yénetimi

b. Alacak y6netimi
c. Stok yonetimi

d. Donen varliklar
e. Nakit yonetimi

4. Asagidakilerden hangisi faaliyet cemberini arttirir?
a. Stok tutma siiresinin azalig1

Bor¢ 6deme siiresinin artis1

Borg devir hizinin artist

Alacak tahsil siiresinin azalist

Alacak devir hizinin azalist

o a0 T

5. Bir isletmenin alacak tahsil siiresi 76 giin, stok tut-
ma siiresi 45 giin ve bor¢ 6deme siiresi 80 giin ise nakit
cemberi asagidakilerden hangisidir?

a. 111
b. 49
c. 41
d. 121
e. 76

6. Asagidakilerden hangisi calisma sermayesinde et-
kinligi arttirir?

a. Stok tutma siiresini arttirmak
Islem nedeniyle tutulan nakitleri arttirmak
Ihtiyat nedeniyle tutulan nakitleri arttirmak
Satiglarda daha az vade tanimak
Sabit varlik yatirimlarini azaltmak

o a0 o

7. Calisma sermayesine yatirimlarda atak politika iz-
leyen bir isletme i¢in agagidakilerden hangisi sdylene-
bilir?
a. Donen varliklara fazla yatirim yapmasi nede-
niyle karhilig1 distiktiir
b. Donen varliklara fazla yatirim yapmasi nede-
niyle karlilig: ytiksektir
c. Donen varliklara fazla yatirim yapmasi nede-
niyle riskliligi yiiksektir
d. Doénen varliklara az yatirim yapmasi nedeniyle
riskliligi yiiksektir
e. Donen varliklara az yatirim yapmasi nedeniyle
karlihig: digiiktir

8. Kisa vadeli kaynaklarla dénen varliklarin sadece
dalgalanir kisminin finanse edildigi strateji asagidaki-
lerden hangisidir?
a. [Ihtiyatli finansman stratejisi
Degisken finansman stratejisi
Dengeli finansman stratejisi
Kisa vadeli finansman stratejisi
Atak finansman stratejisi

o a0 o

9. Asagidakilerden hangisi ¢caliyma sermayesinin ye-
tersizligine neden olan faktorlerden birisi degildir?
a. Hesapsiz duran varlik yatirimlari,
b. Satis fiyatlarina yeterli kir marjinin ekleneme-
mesi,
c. Girdi fiyatlarindaki artislar,
d. Sektordeki teknolojik gelismelere uyum sagla-
namamast
e. Faiz oranlarindaki diistsler.

10. Bir isletme tiretimde kullanilan giinlitk sermaye
£90.000, hammadde ve malzeme ortalama stok siiresi
15 giin, mamullerin ortalama stok siiresi 30 giin ve kre-
dili satiglarda 6deme siiresi 20 giin ise isletmenin nakit
gereksinmesi ne kadardir?

a. $2.250.000
£5.850.000
£1.800.000
£4.050.000
$3.150.000

o a0 o
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Yasamindan icinden

Radikal”

Bankalara Sinirlendi Sirketi Satisa Cikard:

Ali Haydar Giiglii, kurucusu ve yonetim kurulu bas-
kan1 oldugu Frigo-Pak1 bankalarin isletme sermayesi
kredisi vermemesi tizerine satiga ¢ikardi.

ISTANBUL- Frigo-PaK'in sermayesinin yiizde 62,51’ine
kargilik gelen hisselerin satist icin muhtemel bir alici
ile goriismeler devam ederken, Ali Haydar Giigli'niin
sirketi satma nedeni bir hayli ilging. Ali Haydar Giigld,
kurucusu ve yonetim kurulu baskan: oldugu Frigo-
Pak’1 bankalarin yeterli isletme sermayesi kredisi ver-
memesi iizerine sinirlenerek satisa ¢ikardi. Gazlh ve
gazsiz icecekler, meyve suyu, konserve ve dondurul-
mus gida iireten sirketin faaliyetinin isletme sermayesi
gerektirdigine dikkat ¢eken Giiglii, 2007'de 15 milyon
dolarlik kredi limitleri varken, su andaki limitin 1 mil-
yon dolar oldugunu séyledi. Faaliyet gosterdikleri 26
y1l boyunca bir kez bile temerriide diigmediklerini ay-
rica ¢ek bile kesmediklerini ifade eden Guglii, “Gegen
yila gére ciroyu yiizde 50’ye yakin arttirdik. Ipotegimiz
de yok. Teminatimiz var, sicilimiz tertemiz ama banka-
lara gore kredi verme sirasi bize gelmiyor. Teminatin
karsilig1 kadar bile kredi bulamadik” dedi.

Debelenip duramayiz

‘Kiigiik olsun benim olsun’ mantigina karsi oldugunu
belirterek, yollarini gegen yil ayirdiklar 1ngiliz Pride
Foods ile de isletme sermayesi ihtiyaci nedeniyle or-
taklik kurduklarini hatirlatan Giiglii, “Ben bu sirketin
kurucusuyum. Igletme sermayesi icin yine kredi bula-
madik. Gegen seneye gore yiizde 50 ciro artinca ban-
kalar degisik yaklasir dedik. Ama yine olmadi. Bankara
kredileri kisin baskisi yapilinca, hemen sanayinin kre-
dileri kisild1. Tiiketici kredileri tath para kazandiriyor.
Biz de burada debelenip duracagimiza sirketi satariz
dedik. Yaptigimiz yatirimlart heba etmek istemedik. 40
yasinda olsaydim ugrasirdim, 63 yasindayim ugrasa-
mam” dedi. Frigo Pak’ta Ali Haydar Giiglii, Frigo Pak’ta
dolayli olarak yiizde 36 paya sahip bulunuyor. Halka
aciklik orani yiizde 35 olan sirketin piyasa degeri 17.2
milyon dolar civarinda bulunuyor.

Kaynak: http://www.radikal.com.tr/Default.aspx?aTy
pe=HaberYazdir&ArticleID=1072748

Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtari

l1.d  Yamitimiz yanhs ise “Caligma Sermayesi
Kavrami1” konusunu yeniden gozden gegiriniz.

2.b  Yamitiniz yanlhs ise “Calisma Sermayesi Tiirleri”
konusunu yeniden gézden gegiriniz.

3.a  Yanitiniz yanlis ise “Calisma Sermayesinin
Unsurlar1” konusunu yeniden gozden gegiriniz

4.e Yamitiniz yanls ise “Caliyma Sermayesi
Dongiisii” konusunu yeniden gozden gegiriniz.

5.c¢  Yamitimiz yanlhs ise “Calisma Sermayesi
Déngiisti” konusunu yeniden gozden gegiriniz.

6.d  Yanitimiz yanlis ise “Calisma Sermayesinin
Operasyonel Etkinligi” konusunu yeniden goz-
den geciriniz.

7.d  Yanitiniz yanhs ise “Calisma Sermayesine
Yatirim Politikas1” konusunu yeniden gozden
gegiriniz.

8.¢  Yamtiiz vyanls ise “Caligma Sermayesinin
Finansmani” konusunu yeniden gozden gegiriniz.

9.e  Yamtimiz yanhs ise “Calisma Sermayesinin
Yeterliliginin Analizi” konusunu yeniden goz-
den gegiriniz.

10.b Yanitiniz yanhs ise “Caliyjma Sermayesi

Ihtiyacinin Belirlenmesi” konusunu yeniden
gozden gegiriniz.

Sira Sizde Yanit Anahtari

Sira Sizde 1

Caligma sermayesi yonetiminin amaci isletmenin faa-
liyetlerinin aksamadan siirdiirebilmesidir. Faaliyetlerin
aksamadan siirdiiriilmesi faaliyetlerin gerektirdigi harca-
malarin yapilabilmesinin yan sira vadesi gelen borglarin
6denebilmesini de ifade eder. Net isletme sermayesi fir-
manin donen varliklarina olan yatirimlariyla cari borgla-
rin1 ddeme giiciinil ve ozellikle negatif olmast durumun-
da isletmenin faaliyetini stirdiirmede sikint1 yasayacagin
gostermesi bakimindan 6nemli bir gostergedir.

Sira Sizde 2

Isletmenin gelecek dénemdeki satiglar1 belirsizdir bu
durum isletme i¢in risk olusturur. Dénen varlik ka-
lemlerine yatirimlar satiglarla ayni oranda artig gosterir
ancak duran varlik yatirimlar: bir yildan uzun vadeli

99 yatirimlardir bu kadar uzun siire igin igletmenin sa-

tislarint dogru sekilde tahmin etmesi ve duran varlik
yatirimi gerceklestirmesi miimkiin degildir. Ekonomik
konjonktiirdeki ve sektordeki degisimler yiiziinden is-
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letme faaliyetlerinden elde ettigi gelirler ile sabit yati-
rimlarini karsilayamaz duruma gelebilmektedir.

Sira Sizde 3

Fon fazlas1 olan birimler tespit edilerek ellerindeki fon
fazlalar1 belirlenen fon a¢i81 olan birimlere yonlendiri-
lir boylece finansman maliyetleri minimize edilir. Cok
uluslu isletmelerde nakit fazlasinin nerede ve ne sekil-
de degerlendirilecegi tizerinde 6nemle durulmas: ge-
reken bir konudur. Nakit yonetimi konusunda uzman-
lasmig merkezi birim fonlarin degerlendirilebilecegi en
uygun alanlar1 belirleyebilir. Farkli tilkelerde bulunan
yan kuruluglarin bulundurduklar: nakit miktar: en alt
diizeye indirilerek politik riskler, kur riski gibi neden-
lerle varliklarda meydana gelebilecek kayiplar 6nlenir.

Sira Sizde 4

Caligma sermayesi cari varliklardan olusur. Bunlar;
nakit ve menkul kiymetler, stok, alacaklar ve diger
donen varliklardir. Alacak yonetiminde siki politika
izlenmesi, musterilere yapilan kredili satislarin ve ta-
ninan vadenin azaltilmasi demektir. Kredi kosullar
katilastirildiginda alacak devir hiz1 artacak yani alacak
kalemine yapilan yatirimlar azalacaktir. Firmanin ala-
cak politikasinda siki davranmasi geri dénmeyen ala-
caklar1 yani uzun stireler boyunca alacaklara baglanan
nakdi onleyecektir. Alacak yonetiminde siki politika
izlemek satin alma giicti diisiik miisteri grubunu dis-
lanmasina yol acacagindan isletmenin satig hacmi di-
ser. Satis hacminin diismesi sadece alacak kalemlerinin
degil diger donen varlik kalemlerinin yani briit ¢alisma
sermayesinin de azalmasina neden olur.

Sira Sizde 5

Calisma sermayesi etkinligi finansman kaynaklari-
na erigmede sikint1 yagayan isletmelerde daha yiiksek
diizeyde olabilir. Clinkii bu tiir isletmelerde stoklar ve
alacaklar nakde cevrilmeye ¢alisilacak, daha az vadeli
satis yapilacaktir. Finansman sikintis1 dénen varlik ka-
lemlerine faaliyetlerin yiiriitilmesine olanak verecek
miimkiin olan en disiik diizeyde yatirim yapilmasi
seklinde bir politikaya zorlar. Bu nedenlerle ¢aligma
sermayesi etkinligi ytikselecektir.

Sira Sizde 6

Fiyat istikrarinin saglanamamas: iilkede mali sistem
tarafindan firmalara saglanan kaynaklarin biiyiik 6l-
¢lide kisa vadeli kalmasina neden olur ¢linkii uzun
donemdeki belirsizlik finansman maliyetini arttirmak-
tadir. Calisma sermayesinin hem siirekli hem de dal-

galanir kismini kisa vadeli kaynaklar ile finanse etmek
zorunda kalan isletmeler bu bor¢larin geri 6denmesi
dolayistyla risk iistlenmis olurlar. Igletmeler galisma
sermayesi finansmaninda atak politika izlerler. Fiyat is-
tikrarinin saglanamamis olmasi ¢alisma sermayesinin
olaganiistii bolimiintin yiiksek olmasina sebep olur.
Bu nedenle igletmelerin ¢aligma sermayesine yatirim-
larda ihtiyath yatirim politikasi izledigi s6ylenebilir.

Sira Sizde 7

Artan sistematik riskler firmalarin ticari kredi kul-
landirmada isteksiz davranmalarina neden olabilir.
Ancak, dis finansman bulmada yasanan sorunlar ticari
kredi kullanimini arttirici bir etki de yapabilir. Ticari
borg bulmada sikint1 yasayan isletmeler ayrica finans-
man kurumlarinin da fon saglama da isteksizligiyle
mal aliglarini ve tuttuklar: stok miktarini azaltmak zo-
runda kalabilirler. Isletmeler nakit varliklarini yatirim-
lara yonlendirmek istememeleri ve gelecegin belirsiz
olmas1 nedeniyle kriz donemlerinde bulundurduklar:
nakit miktarlarini arttirabilirler.
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Bu iiniteyi tamamladiktan sonra;

Kisa vadeli finansman kaynaklarini tanimlayabilecek,

Ticari kredilerin isletmeler tarafindan kullaniminin 6nemini agiklayabilecek,
Finansman bonosunun igletme finansmanindaki yerini degerlendirebilecek,
Banka kredileri ile kisa vadeli finansman kararlar1 arasindaki iligkiyi yorumla-
yabilecek,

Faktoring isleminin isletmeler agisindan 6nemini agiklayabileceksiniz.

© 0000

o Kisa Vadeli Finansman o Finansman Bonosu
Kaynaklar1 o Hazine Bonosu

o Efektif Faiz Orani o Menkullestirme

o Faktoring




GIRIS

Bundan 6nceki iinitelerde isletmelerin yatirimlar: ile ilgili konular agiklanmis-
tir. Bu konular isletme bilangosunun aktifinde yer alan varliklar1 kapsamaktadir.
Bundan sonraki iinitelerde bilangonun pasifinde yer alan ve varliklarin finansma-
ninda kullanilan kaynaklar agiklanacaktir. isletme varliklarinin nasil finanse edi-
lecegi, varliklara baglanan sermayenin hangi kaynaklardan saglanmasi gerektigi
ve bu kaynaklarin sagladig avantajlar, bu boliimde detayl: bir sekilde ele alinacak-
tir. Ozellikle kisa vadeli bor¢lanmalarin isletmenin 6deme giicii ve karliligina olan
etkisine dikkat edilmesi gereklidir. Kisa stireli finansman her igletme i¢in 6nem-
lidir; 6zellikle gelismekte olan iilkelerde uzun siireli finans kaynaklar: yetersiz ise
kisa siireli finansman daha da 6nem kazanmaktadir.

ISLETMELERIN KISA VADELI FINANSMANI

Isletmeler, faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in gerekli olan dénen varliklari kisa
stireli borglarla finanse ederler. S6z konusu varliklarin biytikligi, isletmelerin
tam kapasitede verimli calisabilmesi, tiretimini stirdiirebilmesi ve yiikiimliiliik-
lerini yerine getirememe riskinin azalmasi agisindan 6nemlidir. Dénen varlik fi-
nansmaninda satic1 kredileri, banka kredileri, repo, finansman bonosu, faktoring
vb. kaynaklardan yararlanilabilir. Isletmenin 6demeleri zamaninda yapabilmesi
i¢in nakde ihtiyaci vardur.

Isletme varliklarinin kisa vadeli finansmanu ile ilgili ek bilgiye Stephen A. Ross,
Randolph W. Westerfield ve Jeffrey F. Jaffe’in Corporate Finance (Irwin, 2002) kita-
bindan (s.753-759) ulasabilirsiniz.

Isletmelerin kisa vadeli kaynak ihtiyacini genellikle; faaliyet hacmi, satis ve
kredi politikasi, sermaye yapisi ile sezonluk ve konjonktiirel faktorler belirler.
Ihtiyag duyulan nakit tutarinin agik¢a bilinmesi durumunda kisa siireli kredilerin
maliyet, tutar ve esnekligi énem kazanir. Oysa birgok durumda nakde ne kadar
stire ile ihtiya¢ duyulacagi 6nceden bilinememektedir. Bu durumda kullanilan
kredi tiirti ne olursa olsun isletme borglu cari hesab1 kullanarak faiz 6demelerini
kontrol altina alabilir.

o
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@

Isletmenin kisa vadeli kaynak ihtiyacini, isletmenin faaliyet hacmi, satis politikas,
kredi politikasi, sermaye yapisi ve ekonomik konjonktiir belirler.

Kisa vadeli kaynaklar uzun vadeli kaynaklara gore daha kisa siirede temin
edilebilmektedir. Bunun yaninda kisa vadeli kaynaklarin esnek olmasi, sermaye
yapisinin donemler arasinda degisen firma ihtiyaglarina uygun olarak degistiril-
mesine imkan tanir.

Kisa vadeli kaynaklarin maliyetinin uzun vadeli kaynaklarin maliyetine gore
daha diisiik oldugu kabul edilmektedir. Ancak kisa vadeli kaynaklar, geri 6deme
sikliklar1 ve yenilemede karsilagilacak sikintilar nedeniyle, isletme i¢in risk olus-
turur. Isletmenin elde ettigi nakit akimlari, konjonktiire bagh olarak kisa vade-
lerde borglar1 karsilamayacak diizeylere inebilir. Ayrica kisa vadeli kaynaklarin
maliyetinin diisiik olarak kabul edilmesine karsin, ekonomide yagsanan degisme-
ler nedeniyle faiz oranlarinin kisa vadeler arasinda yiiksek derece farklilik gos-
termesi, firmalarin bor¢lanma olanaklarinda belirsizlige ve yiiksek maliyetler ile
bor¢lanmalarina yol a¢abilir.

am

Kisa vadeli kaynaklarin firmalarda kullanimi hakkinda daha fazla bilgiyi Osman
Okka’nin Finansal Yonetim Teori ve Coziimlii Problemler (Ankara, 2010) kitabin-
daki ilgili boliimden (s.494-506) edinebilirsiniz.

(o A
-

Ticari krediler, satislar
arttirma araci olarak
kullanilan, saticinin aliaya
tanidigi 6deme siiresidir.

Isletmelerin kisa vadeli finansman alternatiflerini hangi faktorler belirler?

Isletmelerin yararlanabilecegi kisa siireli finansman kaynaklari alt1 grupta top-
lanabilir:

o Ticari Krediler,

 Geri Satin Alma Anlagmalar1 (Repo),

o Menkullestirme,

« Finansman bonosu,

o Banka Kredileri,

 Diger Kisa Siireli Kaynaklar.

TiCARI KREDILER

Isletmelerin kisa siireli finansman olanaklarindan ilki ticari kredilerdir. Ticari
krediler (satic1 kredileri), nakit 6deme yapmadan, saticinin alicrya belirli bir 6de-
me siiresi tanimasidir. Bu kredinin kullanimyi, alic1 agisindan pesin 6deme iskon-
tosundan vazge¢mek anlamina gelir. Miisterilerden alinan avanslar da ayni temele
dayanmaktadir.

Ticari krediler, bir isletmenin digerine, 6rnegin; hammadde tireticisinin fab-
rikatore ya da toptanci isletmelerin perakendecilere sagladig: belirli bir 6deme
stiresidir. Bu 6deme kolayliklar1 senet karsilig1 agilabilecegi gibi, miisteri adina
hesaben (hesabina borg kaydedilerek) de agilabilir. Uygulamada her is kolu i¢in
farkli 6deme siireleri olusmustur. Satic1 kredilerine faiz uygulanirken vade farki
seklinde aylik yiizde oranlar hesaplanir. Ornegin aylik %3 vade farki uygulanan
bir kredili alimin yillik maliyeti %3*12=%36 olarak hesaplanir.
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Vade farki, sektor aligkanliklarina, pazar faiz oranlarina ve satici ya da alicinin pa-
zarlik giiciine gore belirlenir.

Kredi kolayligin1 sunan agisindan satic1 kredileri bir bakima satig1 artirma ara-
c1 olarak kullanilir. Satic1 kredileri kredi kurumlarindan borglanmak igin yeterli
bir kredi degerliligine sahip olmayan, 6zellikle sermaye yapis1 zayif ve likidite s1-
kintis1 ¢eken, kiiglik ve orta boy isletmeler tarafindan siklikla kullanilir. Bu tiir
kredilerin teminati, firmanin ticari itibaridir. Baz1 tilkelerde, ayrica satic1 miilki-
yeti de korunmaya ¢aligilir.

Vadeli mal alimi, pesin 6deme iskontosundan yararlanma imkanini ortadan
kaldirir. Pesin 6deme iskontosu uygulamada onemli bir yere sahiptir ve isletme
karlilig: iizerinde biiyiik rol oynamaktadir. Ornegin 2/10, net 30 kosulu ile mal
alan bir igletmenin pesin alim iskontosundan yararlanma vadesi olan 10’uncu
giinden sonra, ay sonuna kadar 20 giinliik bir 6deme siiresi vardir. Igletme 20
giinliik 6deme kolayligindan yararlanmak yerine 10. giinde 6deme yaparsa %2
iskontodan yararlanir. Ancak 30 giin i¢inde 6deme yapmadig: takdirde vade fark:
6der. Bu islemin yillik maliyetinin gergekte yiiksek oldugu da belirtilmelidir.

Ornegin A isletmesinin satin aldig1 hammadde tutar1 £5000, saticinin gartlar
“2/10, net/30” ise isletme ilk 10 giin icinde 5.000x %98=4.900 6deyerek iskonto-
dan yararlanir ya da iskontodan yararlanmadan 30. giine kadar bekler ve £5000’yi
oder. Likiditesi yetersiz ise banka kredisi kullanarak da iskontodan yararlanabilir.
Her ay alim yapan bir isletme i¢in yilda pesin 6deme iskontolarindan yararlan-
mak 6nemli bir getiri saglar (12*%2=%24). Diger yandan satic1 agisindan kredi
maliyeti (k) ise asagidaki formiil ile hesaplanabilir:

B [ IskontoOrani :| . |: 360

100 — Iskonto Oram Kredi Siiresi — Pesin Iskonto Siiresi

2 360 2,360

* *

k: = — T —
(100—2) (30—10) 98 20

k=0,3673 = %36,73

Ornegin iskonto orani %3 olursa, maliyet % 55.67 olacaktur.

Yiiksek maliyetine ragmen kiigiik ve orta boy isletmeler satic1 kredisine sikga
bagvururlar. Clinkii bu kredilerinin kullanimi esnektir, herhangi bir formaliteye
bagli degildir. Gereksinim duyuldugu anda kredi kullanilabilir, ayrica banka kre-
dilerinde oldugu gibi basvuru tarihinden itibaren bir bekleme siiresi de yoktur.

Kullanimi yaygin ve kolay olmasina karsin satici kedileri neden isletme karliligini
olumsuz etkileyebilir?

GERI SATIN ALMA ANLASMALARI (REPO)

Bir menkul kiymetin belli bir tarihte, belli bir fiyattan geri alinma taahhiidii ile sa-
timi repo olarak adlandirilir. Repo, tasinir degerlerin islem baslangi¢ valoériinden
satilarak bitis valoriinden geri alinmasini ifade etmektedir.

% X
2

Repo, bir menkul kiymetin
geri alim taahhiidi ile
satimidir. Menkul kiymeti
geri satmak iizere alan tarafin
yaptigi islem de ters repo
olarak adlandinimaktadir.
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Ters repo, bir menkul kiymetin islem baslangi¢ valériinden alinarak, bitis va-
l6riinden geri satilmasidir. Menkul kiymeti alan taraf, 6diing vermis olur ve aldig:
kiymetleri anlagma ile belirlenen tarihte faizi ile birlikte geri teslim eder. Repo
yapma yetkisine sahip arac1 kurum ve bankalar repo igin portfoylerindeki menkul
kiymetleri kullanabilirler. Repo yapan araci kurum veya banka repoya konu olan
menkul kiymeti miisteri hesabinda saklamaya alir. Repo’yu diger para piyasasi
araglarindan ayiran en belirgin 6zellik, bir menkul kiymetin gergek vadesinin ali-
c1 ve saticinin ihtiyaglarini kargilamak icin kisaltilmasidir. Repo islemleri Borsa
Istanbul Repo-Ters Repo Pazarinda organize sekilde yiiriitiiliir.

Repo vadesi isletmenin likidite siiresi ile kolayca uyarlanabilecegi i¢in islet-
melere likiditenin alternatif getirisinden yararlanma firsat1 verir. Ozellikle faiz
oranlarinin yiiksek oldugu dénemlerde isletme karliligina da 6nemli katki saglar.
Repo, caligma sermayesinin finansmani amaciyla kullanilan kisa siireli banka kre-
dileri ile isletme alacaklarindan tahsilatlarin kisa vadeli olarak degerlendirilme-
sinde kullanilan 6nemli araclardan biridir.

Repo islemlerine konu olabilecek menkul kiymetler; devlet tahvilleri, hazine
bonolari, banka bonolar1 ve banka garantili bonolar, Kamu Ortaklig1 Idaresi ve
Toplu Konut Idaresince ihrag edilen borglanma senetleri ile piyasada ya da borsa-
da islem goren VDMK disindaki diger bor¢lanma senetleri seklinde 6zetlenebilir.
Repo isleminde menkul kiymetlerin, fiziki teslimi yerine, miisteriye bir makbuz
verilir, varliklar TCMBde bloke hesaplarda ya da Takasbank’ta depo edilir. Borsa
Istanbul’a iiye repo yapma yetkisi olan aract kurum ve bankalarin katildiklar: bu
pazarda tiyeler kendileri veya miisterileri i¢in islem yapabilirler.

Gecelik repo islemlerinde vade bir giindiir. Bu tiir repo islemlerinde aksi karar-
lagtirilmadikga valor ayni giindiir ve nihai takas ertesi giin gerceklesir. Valor cuma
glinii ise teslimat, takip eden is glinii olan pazartesi yapilir. Belirsiz bir vade i¢in
yapilan islemler agik repo olarak bilinir. Sozlesme herhangi bir tarihte taraflardan
biri veya her ikisi tarafindan sona erdirilebilir.

91 giin vadeli, 2 Milyon nominal degerli bir hazine bonosu %10 iskonto oraniyla
satiliyor. Bu hazine bonosu, 20 giin sonra geri alimmak iizere %11 faizle satilirsa, i¢
iskonto metoduna gore hazine bonosunun satis fiyati ve geri alis fiyat: ne olur?

Coziim:
Hazine Bonosunun Nominal Degeri

1+ Iskonto Oran1* Vade
360

Hazine Bonosunun Satig Fiyat =

. . 2.000.000
Hazine Bonosunun Satis Fiyatt= ——— = 1.950.838

14+0.10% 2L
360

Hazine Bonosunun Geri Alis Fiyati= (Hazine Bonosunun Satis Fiyati+Faiz)

. . . 2
Hazine Bonosunun Geri Alig Fiyat1 =1.950.838 + [1.950.838 *0,11%* %]
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Hazine Bonosunun Geri Alig Fiyati= £1.962.543

Yukaridaki 6rnek dis iskonto yontemine gore ¢oziiliirse;

Hazine Bonosunun Satis Fiyati= Hazine Bonosunun Nom. Degeri* (1-Iskonto
Orani *t)

91

Hazine Bonosunun Satis Fiyati = 2.000.000 x {1—0,10 * 3651 1.950.140

Hazine Bonosunun Geri Alis Fiyati= (Hazine Bonosunun Satis Fiyati+Faiz)
Hazine Bonosunun Geri Alis Fiyat1 =1.950.140 4 [1.950.140 *0,11% % ]

Hazine Bonosunun Geri Alig Fiyati= £1.963.894

MENKULLESTIRME

Varliga dayali menkul kiymet (VDMK), alacaklar karsilik gosterilerek menkul
kiymet ¢ikarilmast islemidir. Ozetle, bilangodaki alacaklar kalemi menkul kiyme-
te doniistir, bu da menkullestirme (securitization) olarak bilinir.

Menkullestirme, gelecekte gerceklestirilecek belirli nakit akimlar1 giivence
gosterilerek, finansal piyasalardan borglanma olanagi saglayan bir transformas-
yon teknigidir. S6z konusu teknik 6zellikle bankalara kredi veren kamu ya da 6zel
kuruluslara 6nemli avantajlar saglar. VDMK c¢ikarilmast isletmeye likiditenin ar-
tirilmasi, finans kaynaklarinin cesitlendirilmesi ve faiz riskinin azaltilmasi konu-
larinda avantaj saglanir.

Varliklar ve alacaklar yatirnmcilara sunularak varliga dayali menkul kiymet
olusturulur. VDMK’nin en bilinen sekli finansal kurumlarin gayrimenkul ipotegi,
otomobil kredileri ve tiiketici kredileri veya senetli alacaklarin bilangcodaki de-
gerleri karsiliginda menkul kiymet ihracidir. Uygulamada; deme aktarmali tah-
viller (pay-throughs), varliga dayali tahviller (asset-backed bonds), varliga dayali
finansman bonosu ve ayricalikli pay senedi seklinde goriilen varliga dayali menkul
kiymetlerin kullanimi yaygindir.

Menkullestirme uygulamasinda, isletmenin varliklarinin bilango disina ¢ikarilarak
finansman saglanmasinin yaninda bu varliklara ait riskler menkul kiymet yatirim-
csina devredilmis olur. Amerikada yasanan mortgage krizi bu sekilde devredilen
risklerin tam olarak anlasilamamasina bagl olarak gelismistir.

FINANSMAN BONOSU

[sletmelerin portféylerinde yer alan alacaklar: kargiliginda maksimum 2 yil vadeli
olan menkul kiymet ihracidir. SPK diizenlemelerine gore; son ii¢ yilda zarar et-
meyen anonim ortakliklar ve tahvil ihrag sinirinin yani sira son bir yila ait bilan-
¢olarini karla kapatan ortaklar bilancolarini denetime onaylatmalar1 halinde ayn1
kosullarda finansman bonosu cikarabilirler.

Finansman bonolarini; anonim ortakliklar, mevzuata gore ozellestirme kapsa-
mina alianlar dahil kamu iktisadi tesekkiilleri, mahalli idareler ile ilgili 6zel mev-
zuat uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler ¢ikarabilir. Finansman
bonolarinin satisina aracilik eden araci kurumun A serisi bankerlik belgesine sahip
olmas: gerekir. Bonolar; garantisiz (A tipi), ortakliga kars: taahhiit edilmis ve ban-

Finansman Bonosu,
firmalanin kisa sireli borg
kaynaklar icinde genellikle
maliyeti en diisiik olan
maksimum bir yil vadeli
menkul kiymet ihracidir.
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ka kredisi ile desteklenmis (B tipi) banka garantili (C tipi) Hazine garantisi ile
cikarilan (E tipi), baska bir anonim sirketin 6deme garantisi ile ¢ikarilan (F tipi)
finansman bonolar: seklinde gruplandirilir.

Firmalarin kisa siireli bor¢ kaynaklar: i¢inde finansman bonolar1 genellikle
maliyeti en diisiik olanidir. Finansman bonolar ile isletme kisa siireli fon ge-
reksinmelerini nakit olarak karsilar. Belirlenen siireler i¢inde kalmak kosuluyla
firmanin yil igindeki finansman gereksinmelerine uygun olarak siireyi belirle-
yebilmesi finansman bonosunun esnekligini gosterir. Bu ozellikleri yatirimci-
nin ilgisini ¢ekmektedir. Finansman bonolarini genellikle piyasaya fon arz eden
tasarruf sahipleri, emekli sandiklar1 ve hayat sigorta sirketleri tarafindan alinir.
Finansman bonolarinin biiyiik kupiirler halinde ¢ikarilmasi kiigiik yatirimcilarin
yararlanmasini sinirlandirir.

Finansman bonolarinin satis fiyati basit i¢ ve dis iskonto ya da bilesik iskonto
metodu ile hesaplanabilir. Gegmiste basit iskontoyla satis fiyat1 hesaplanirken, gii-
niimiizde daha ¢ok bilesik iskonto yontemi kullanilmaktadir.

Finansman bonosu satis fiyatinin basit i¢ iskonto metoduna gére hesaplanmas;
Finansman Bonosunun Nominal Degeri

Finansman Bonosu Satis Fiyat1 = -
[ 14 faiz oran1 * vade]

360

Finansman bonosu satis fiyatinin basit dig iskonto metoduna gore hesaplanmast:

Vade}

Finansman Bonosu Satis Fiyat: = Finansman Bonosunun Nom Degeri x [1 — faiz oran * 360

| ORNE

A isletmesi £20.000.000’lik finansman bonosunu %15 iskonto orani ile satmak is-
temektedir. Finansman bonosunun vadesi 1 Haziran 2011 olduguna gore 3 Mart
20114de finansman bonosunun satis fiyati i¢ iskonto yontemine gore ne olur?

Coziim:
Vade = 90 giin (3 Mart - 1 Haziran)

= 19.277.108

Satis Fiyat = 20.000.000
b
360

0,15*90]

Finansman bonosunun dis iskonto ile satis fiyati ise;

Satis Fiyati= 20 000.000 x [1 —-0,15%* %] =19.250.000

c: vadeye kadar giin sayisidir.

Finansman Bonosunun Nominal Degeri

c
(1+ faiz orani)360

Finansman Bonosunun Bilesik Iskonto ile Satis Fiyati=

Verilen 6rnekteki finansman bonosunun satis fiyat: bilesik iskonto yontemi ile
hesaplanacak olursa;
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Satis Fiyati = %0009?) =19.313.258

(1+0.15)360

Yatirimcr agisindan finansman bonolarinin hangi iskonto metodu ile satilmasi daha
avantajlidir?

Basit dis iskonto yonteminde kullanilan faiz orani (iskonto orani) isletmenin
nominal maliyetini yansitir. Oysa igletmenin efektif maliyeti bu faiz oranindan
daha yiiksektir.

Nominal deger=120.000.000.

Satis fiyati= £19.250.000

Iskonto tutari=£750.000

Efektif faiz oram = [skonto tutari/ saglanan fon tutari = w =0,039 =%3,9
19.250.000

Bulunan bu efektif faiz orani yalnizca 90 giinliiktiir. Bu faiz oraninin yillik ba-
sit karsiligi ise; (%3,9 x4)= %15,6

7 D
3

Efektif faiz oram hakkinda daha fazla bilgiyi Timothy J. Gallagher ve Joseph D. Andrew’in
Financial Management (New Jersey, 2003) kitabinda (s.570-578) detayli olarak bulabilirsiniz.

BANKA KREDILERI
Bankalar miisterilerine kredi kullandirmadan 6nce genellikle kredibilite analizi
yapmaktadirlar. Misterinin kredi degerliliginin belirlenmesinde 5 C kuralindan
hareket edilebilir: Karakter (character), kapasite (capacity), kapital (capital), te-
minatlar (collateral) ve kosullar (conditions). Bu kurala goére firma degerlendiri-
lirken 6ncelikle firma sahip ve yoneticilerinin karakterine bakilmaktadir. Clinki
karakteri ve kapasitesi uygun olmayan misterilerin kredilendirilmesi risk tasi-
maktadir. Kapital yetersiz olsa da teminat alinarak misteriler kredilendirilebilir.
Ticari bankalar tarafindan miisterilere sunulan krediler degisik agilardan sinif-
landirilabilir. Ornegin, nakdi ve gayri nakdi olarak niteliklerine gore siniflandirma
yapilabilir. Glivence esasina gore teminatli ve teminatsiz ve siire agisindan kisa, orta
ve uzun vadeli ayrimlar1 kullanilabilir. Krediler kullanim amaglaria bagh olarak
tilketim, yatirim ve isletme kredileri seklinde gruplandirilabilir. Kredileri ayrica
kullanan sektorlere ve kullanildiklar: alanlara gore de siniflandirmak miimkiindiir.
Ticari bankalar tarafindan kullandirilan krediler agagida 6zetlenmistir.

Nakdi Krediler
Belirli bir vade sonunda faizi ile birlikte geri alinmak iizere tiizel ve gergek ki-
silere bankalar tarafindan kullandirilan kredilerdir. Nakdi kredi kullandirilirken
bankalar ilgili komisyon oranina gore alinan iicretin yani sira, banka ve miisteri
iliskilerine gore kendi inisiyatiflerini kullanarak ipotek, gek veya kefalet gibi temi-
natlar isteyebilirler.

Nakdi krediler tiirlerine gore oncelikle tiiketici kredileri ve ticari krediler ol-
mak iizere ikiye ayrilir. Ticari krediler firmalarin kullandig: krediler olup borglu
cari hesap, spot kredi, dévize endeksli kredi, isletme kredileri, altin kredisi, d6viz
kredisi, iskonto kredisi, ve kredili mevduat hesabi seklinde sunulabilirler.

o
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Ulkemizde, 1980’1i yillarda katilim bankas: statiisiinde olan ve Islami esaslara
gore caligan Ozel Finans Kurumlari kurulmustur ve bu kurumlar giderek yaygin-
lagmaktadir. Bu kurumlara daha ¢ok, faize karsi isteksiz isletmeler ya da yatirim-
cilar yonelmektedir. Bu kurumlar, tiretim faaliyetlerinin desteklenmesi seklinde,
firmalarin ihtiya¢ duyduklar1 hammadde, malzeme ve ekipmanlar1 pesin satin
alarak yine bu firmalara vadeli satmak suretiyle énemli bir finansman kaynagi
saglamaktadirlar.

Cari Hesap Kredisinde banka, misterisine belirli bir limite kadar kredi acar;
miisteri ise gereksinmelerine gore hesaptan para ceker, kredi de bu sekliyle bir
cari hesap tizerinden yiritiiliir. Daha ¢ok kisa siireli olan cari hesap kredisi, ge-
nellikle calisma sermayesi gereksinmesinin kargilanmasinda kullanilir.

Bankacilikta genis bir uygulama alan1 olan cari hesap, bir kredi olmaktan ¢ok
bir bankacilik teknigini ilgilendiren hesaplagma seklidir. Diger kredi tiirleri agil-
mis bir cari hesaba aktarilarak buradan kullandirilabilir. Ancak misteriye agilan
hesapta limitin agilmasina izin veriliyorsa bu durumda bir cari hesap kredisinden
soz edilir. Kisacasi cari hesap, siirekli isleyen formal, kisa siireli, kayith bir kredi
sistemi olup daha ¢ok asagidaki konular i¢in kullandirilir:

+ Isletme malzemesi,

e Sezon kredisi,

o Ara (koprii) kredisi,

 Gegici likidite darbogazinin finansmani.

Ticari bankalar bazi kredileri kredi degerliligine giiven duyulan kefil ya da
kefiller ve miisterinin kendisinin olmak tizere, en az iki imza karsiliginda kullan-
dirirlar. Borglu cari hesap seklinde ¢alisan bu kredi, ¢ogu banka tarafindan bazi
temel subeler hari¢ genel miudiirliigiin iznine tabidir. Burada miisterinin ve kefilin
itibari, ticari deneyim ve karakteri ve is konusunun niteligi gibi faktorler 6zenle
incelenir. Bu amagla alacak senetleri, emtia ve menkul kiymetler sik¢a kullanil-
maktadir.

Giivenilir miisterilere sunulan kisa siireli kredilerin 6énemli bir bolimii agik
kredi seklinde kullandirilir. Sadece miisteri imzas1 karsiliginda sunulan krediler,
cari hesap seklinde ¢alisir. Bu krediler uygulamada daha ¢ok ihracat hazirlik, ak-
reditif teminat1 ve kasa kolaylig1 seklinde kullandirilir. Teminatsiz olmalar1 nede-
niyle riskli diye diistiniiliir, ancak sadece seckin miisterilere sunuldugundan risk,
miisteri segimiyle elimine edilir. Bu amagla miisterinin uzun bir ticari ge¢mise sa-
hip olmasi, kamuoyundaki itibari, rekabet yetenegi, likiditesi ve isinde deneyimli
olmasi gibi konular 6zenle degerlendirilir.

o TN

Giivenilir miisterilere sunulan agik krediler uygulamada ¢ogunlukla, ihracat hazir-
lik, akreditif teminat1 ve kasa kolaylig1 seklinde kullandirilir.

Zaman i¢inde degeri diismeyen, fiyati istikrarli ve kolayca paraya doniistiiriile-
bilen varliklarin rehini karsiliginda da kredi kullandirilmaktadir. Muhtemel deger
diigmesine karsi banka lehine % 20- 30 marj uygulanir. Bor¢lu cari hesap seklinde
acilan senetler karsilig1 kredinin genis bir uygulama alan1 vardir. Bu amagla vade-
si en ¢ok 181 giin olan bonolar yaygin olarak kullanilir. Ayrica kabul edilmis poli-
geler de teminata alinabilir. Cekler ise goriildiiklerinde 6denmeleri gerektiginden
teminata kabul edilmez.

S6z konusu varliklarin rehinde kullanilabilmesi i¢in asagidaki ozellikleri tagi-
masi gerekmektedir:
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o [tfa edilmemis olmas,

o Uzerine mahkemece 6deme yasag1 konulmamig olmas,

« Nama yazili olanlarin ait olduklarin kuruluslarin defterine kaydedilmis olmast.

Bu tiir kredilerde miisteriden faizin yan1 sira muhafaza ve kontrol komisyonu
ile kupon tahsil komisyonu da alinir.

Firmalar yurt i¢i bankalardan kredi kullanabildikleri gibi yurt dis1 bankalar-
dan da kredi kullanabilmektedirler. Bankalar firmalara sunduklar1 kaynaklar1
sermaye yeterlilik rasyolarina uygun olarak genisletebilirler. 2008 finansal krizi
ertesinde Avrupada borg krizi glindeme gelmistir. Bankalarin sermaye yeterlilik
rasyolarini yiikselterek daha risksiz bir yapiya erismeleri hitkiimetler tarafindan
arzulanmaktadir. Sermaye yeterlilik oranlariin yiikseltilmesi bankalarin firma-
lara kullandirdiklar1 kaynaklarin azalmasina yol agabilir.

Avrupa bankalarinin son zamanlardaki likidite sorunu isletmeleri nasil etkiler?

Spot Kredi

Firmalarin kisa siireli nakit ihtiyaglarin1 kargilamak igin aldig1, vadesi geldigin-
de tek seferde 6demesi yapilan kredilerdir. Spot kredilerde miisteri istese de ara
6deme yapamaz. Spot kredilerin tutari, uygulanacak faiz orani ve vadesi, kredinin
kullandirildig: tarihteki piyasa kosullari ve firma ile yapilan goriismeler sonucun-
da saptanir ve kredinin siiresi boyunca degismez. Faiz oraninin hesap acilisinda
sabitlenmesi ile vade sonunda 6denecek faiz tutar: belli oldugu i¢in nakit yoneti-
mine yardimci olur.

Spot krediler maksimum 360 giine kadar kullanilabilir. Ancak spot doviz kredi-
lerinde vade 18 aya kadar ¢ikabilir. Faiz 6demeleri, kredinin vade sonunda olabi-
lecegi gibi, kullanim tarihinden itibaren iiger aylik donemlerin sonunda da yapi-
labilir. Déviz kredilerinde oldugu gibi, taahhiit kapamasi yapildig: takdirde; vergi,
resim, harg ve fon muafiyeti igerir. Spot krediler vade tarihi geldiginde baslangigta
belirlenen anapara ve faiz tutarinin tamami 6denerek kapatilir.

Istira-iskonto Kredileri
Ticari islemden dogmus ve heniiz vadesi gelmemis ticari senetlerin nakde ¢evri-
lebilmesine olanak saglayan bir kredi uygulamasidir. Kredi, ¢ek/senedin bankaya
verilis tarihinden vade sonuna kadar gececek siire i¢in, ¢ek/senet tutar: iizerin-
den hesaplanan faiz, komisyon, Kaynak Kullanim1 Destekleme Fonu (KKDF) ve
Banka Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) diisiildiikten sonra kalan tutar 6de-
nerek kullandirilir. Uygulamada bankalar senetlerini portfoylerinde tutmak yeri-
ne Merkez Bankasr'na reeskont ettirmeyi tercih ederler. Boylece bankalar, bir yan-
dan kredi kapasitelerini arttirarak ek gelir kaynaklar1 elde ederken, diger yandan
miisteri gereksinmelerini de kargilayarak gelecekte is yapma olanagi saglar.
Uygulamada senet kirdirilmas: olarak bilinen iskonto islemi, bankalarca siiresi
hentiz dolmamis polige, bono gibi kiymetli evraklarin vadesine kadar olan faiz ve
komisyonlarin diisiilmesinden sonra bedelinin miisteriye pesin olarak 6denmesi-
dir. Bu amagla senetlerin iskontoya uygun olmasi ve ayrica sekil sartlari1 bakimin-
dan herhangi bir eksikliginin olmamasi gerekir. Iskonto kredisinin sunulabilmesi
i¢in ayrica, para ve sermaye piyasalarindaki faiz oranlari, senedin kalitesi ve tuta-
r1, miigterinin banka a¢isindan 6nemi, yerel rekabet durumu ve bankanin likidite
yapisi gibi noktalarin da dikkate alinmas gerekir.

% D
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Bu kredi tiirii ¢ek/senet portfoyii genis olan firmalara kisa siireli nakit gerek-
sinimlerini gidermek i¢in heniiz vadesi gelmemis ¢ek/senetlerinin iskontosu kar-
sihig1 nakit kredi olanag saglar. Odeme yerinin belediye sinirlar1 dahilinde olup
olmamass, senetlerin iskonto veya istira yoluyla kabul edilmesini belirler. Ayrica,
krediye konu olan ¢ek/senedin ticari bir islemden dogmus olmasi ve senetlerin
temlik cirosu ile devredilmesi gerekir.

@

Cek/senedin kirdirilmasinda 6deme yapan banka ile bor¢lu ayni il sinirlari igerisin-
deyse iskonto islemi degilse istira islemi s6z konusudur.

Rotatif Nakit Krediler

Belirlenen vade ve limit i¢cinde kalimmak sartiyla firmanin, imza ve/veya nakit
karsiliginda, istenen zaman ve miktarda para ¢ekmesine, istendigi zaman ise kre-
diyi kismen veya tamamen kapatmasina olanak veren avans niteligindeki (borglu
cari hesap seklinde ¢alisan) kredi tiiridiir. Vadesinden 6nce kapatilabilme 6zelligi,
firmalara likidite kolaylig1 saglar ve finansman giderlerinin azaltir. Faiz 6demeleri
genellikle 3 ayda bir kredi kapamas: sirasinda yapilir. Kredi sadece firma adina
imzalanan genel kredi sozlesmesi teminati ile ve kefil/kefiller alinarak verilebile-
cegi gibi, gayrimenkul ipotegi veya hisse senedi, tahvil vb. menkul degerler, vadeli
mevduat ya da senet ve/veya ¢ek karsiliginda da kullandirilabilir.

am

Rotatif krediler ile ilgili detayli bilgiye Lawrence J. Gitman'in Principles of Manage-
rial Finance (Boston, 2002) kitabindan (s.643-646) ulasabilirsiniz.

Prefinansman Kredisi

Ticari bankalar uluslararasi ticaretin finansmaninda kullanilmak tizere miis-
terilerine akreditif ve prefinansman ile ihracat ve doviz kredileri kullandirirlar.
Yurt disindan mal ithal eden miisterilerinin akreditif avans 6demesini tstlenirler.
Boylece akreditifin agilmasi ile malin yurda gelmesine kadar gegen siiredeki fi-
nansman ihtiyacini karsilarlar. Ayni sekilde yurt disina yapilacak ihracatin ireti-
mini gergeklestirmek icin miisterilerine borglu cari hesap seklinde ¢alisan ticari
senet ve vesaik karsilig1 kredi kullandirirlar.

Prefinansman kredisi, isletme veya onun adina hareket eden bankanin yurt-
disindan sagladigi doviz kredilerinin vadeleri sonunda tekrar déviz olarak geri
6denebilmesi igin bankanin verdigi bir garanti olarak tanimlanabilir. Bu kredi-
lerin vadeleri genellikle en fazla 1 yil olarak uygulanir. Prefinansman kredisi her
seyden O6nce onaylanmasi gerekli kredilerdir ve ayrica muhabir banka kullanimin:
gerektirir.

Prefinansman kredileri, ihracat ve déviz kazandirici faaliyetlerle ilgili mal ve
hizmet aliminin finansmaninda kullanilmak {izere, firmalarca bizzat yurt disin-
daki alicidan veya uluslararasi piyasalardan saglanarak, Tiirkiyedeki bankalar
veya Ozel finans kurumlar aracihigryla (garanti verilerek veya verilmeden) yurda
getirilerek alis1 yapilmak suretiyle kullandirilir. Doviz olarak kullandirilamayan
bu kredilerin anapara, faiz v.b giderleri, ihracat bedelleri, ihracat sayilan satis ve
teslimler ile doviz kazandirici faaliyetlerden saglanan bedellerle 6denmek zo-
rundadir. S6zkonusu kredi kullanimina ticari bankalarca garanti verilerek ya da
verilmeden aracilik edilir. Prefinansman kredisi isletmelere asagidaki avantajlar:
saglar:
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o TIhracati 6nceden finanse etme olanagi,

o Sagladig1 doviz girdisine oranla maliyet avantaji,

« ¥ esasina dayali kredilere gore maliyet avantaji,

o Siiresinden 6nce hesabin kapatilmasi halinde faizsiz d6viz kullanma olanag;,
o Thrag bedellerinin tahsil edilmesiyle kapatilabilmesi.

Doviz Kredileri ve Dovize Endeksli Krediler

Thracata déniik satiglar1 ile déviz kazandirici faaliyetlerin finansmani amaciyla
isletmeler kisa vadeli doviz kredileri kullanabilirler. Bir doviz cinsi iizerinden faiz
belirlenerek alig1 yapilir ve ¥ olarak kullandirilir. Déviz kullandirilmas: 6zel sart-
lara tabidir. Ihracat taahhiidii igerdigi icin KKDF ve BSMV'den istisna edilir. Spot
ya da rotatif olarak kullandirilmas: miimkiindiir. Rotatif kullaniminda faiz tahak-
kuku 6zel durumlar disinda 3'er aylik dénemler halinde gerceklestirilir.

Déviz saglayici projelere verilmesi agisindan ihracat kredisine benzemektedir.
Aralarindaki en 6nemli fark; ihracat kredisi © olarak acilirken, déviz kredisinin
dévizvet olarak kullandirilabilmesidir. Doviz kredisi, dovize doniisii olan islem-
lerin finanse edilmesi i¢in kullandirilir ve kredi anaparasi ile faizlerinin dévizle
6denmesi gerekir. Doviz kredisi faiz orani, banka ile miisteri arasinda serbestce
kararlastirilir. Doviz kredisinin maliyeti asagidaki gibi formiile edilebilir:

k=Libor+Spread+Banka Ucret ve Komisyonu

Kredinin anapara ve faiz 6demeleri vade i¢inde genellikle doviz kazandirici
islemlerle kapatilir.

Dovize Endeksli Krediler, limiti belli bir déviz cinsine endekslenen ve bu limitle
sinirli olarak borglanma tarihindeki déviz alis kurlari tizerinden ¥ olarak 6denen,
geri 6demesi ve faizi endekslenen déviz cinsi ve tutarina gore hesaplanarak b ola-
rak tahsil edilen kredilerdir. Doviz kredilerinden farkli olarak ihracat taahhtdi
s6z konusu olmadigindan taahhiit agig1 ve yaptirim yoktur.

Eximbank Kredileri
Thracatin gelistirilmesi ve ihracat¢iya daha diisitk maliyetli fon kaynag saglan-
mast amactyla Tiirkiye [hracat Kredisi Bankasi A.S. (Eximbank) tarafindan hazir-
lanan gesitli kredi paketleri bankalar aracilig ile ihracatcilara, ihracat taahhiidii
karsiliginda kullandirilir.

Eximbank kredileri vergi, resim, har¢ ve fondan muaf olduklari i¢in ihracat-
¢ilara diigitk maliyetli fon imkéani saglar. Bu nedenle diger ihracat kredilerine
oranla faiz avantaji vardir. Kredi, mal sevkinden 6nce Tiirk Liras1 ya da doviz
olarak kullanilabilir. Sektorel dis ticaret sirketleri, imalatgilar, imalat¢i-ihracatgilar
ve ihracat¢i firmalara, Tiirk mengeili mallarin serbest dovizle, kesin olarak ihract
taahhtidt karsiliginda, Free On Board (FOB) ihracat taahhtidiintin % 100’tiniin
TCMB doviz alig kuru iizerinden hesaplanan ¥ karsihigi kadar kullandirilabilen,
kullanim kogullar: ve faiz oran1 Eximbank tarafindan belirlenen Eximbank kay-
nakli krediler ticari bankalarca kullandirilir.

Firmalarin yararlanabilecegi Eximbank kredi olanaklarinin giincel olarak takibi
icin http://www.eximbank.gov.tr/ adresinden yararlanabilirsiniz.

Genellikle ugak, gemi alimi, niikleer enerji santrali yapimi ve kurulmas: gibi
uzun zaman alan biiyiik sanayi tesislerinin finansmaninda dogrudan krediler kul-
landirilir. Kiigiik ve orta boy firmalara ise ihracatinin 6zendirilmesi amaci ile bir

g INTERNET
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yildan kisa vadeli iskontolu krediler kullandirilir. Ote yandan Eximbank, ticari
bankalarin riskli olmalari nedeniyle kredilendirmedikleri miisterilerinden uygun
gordiikleri lehine garanti vererek ithalat¢inin kredi almasini saglamaktadir. Tirk
Eximbank, kredi ve sigorta hizmetlerini bir organizasyonda birlestirerek ihra-
cat¢tya hizmeti bir biitiin olarak sunmaktadir. Thracati desteklemeyi amaglayan
Eximbank ticari bankalarin sundugu finansal hizmetlerin tamamlayicis1 roli ile
onlarla uyum i¢inde ¢aligmakta, bolgesel ticaretin ve Tiirki Cumhuriyetler ile ilis-
kilerin gelismesine ve kiiciik orta boy isletmelerin rekabet giicliniin artmasina
onemli bir katki saglar.

SIRA SiZDE

2/
-

Isletmelerin Eximbank kredilerine yogun ilgisinin nedeni nedir?

DIGER KISA SURELi KAYNAKLAR

Faaliyetlerden saglanan kaynaklar, isletme ile ilgili kisi ya da kurumlar arasinda
paylastirilir. Olusan bu gelirler {izerinden 6denecek vergi, kar pay: ve ticretler be-
lirli bir siire sonra ilgili hesaplara aktarilir. Isletmeler devletten vergi iadesi nite-
liginde ya da bazi istisna muafiyetlerden yararlanabilirler. Miisterilerden alinan
avans ya da bayilerden alinan depozito ve teminatlar da bu gruptaki finansman
olanaklari arasinda yer alir.

Avans 6demesi, genel olarak agilan kredinin bir defada verilmesi ve stiresi sonun-
da bir defada geri 6denmesi kosulu bulunan kredi bi¢ciminde tanimlanabilir. Avans
kredisinde miisteri kredi olarak kendine taninan tutarin tiimiinii bir defada bankadan
gekecegi i¢in kredi ihtiyacini bu yolla karsilamanin bazi sakincalar: olabilir. A¢ilan
kredinin tiimiiniin kullanilmadig), buna karsin toplam kredi tutar1 tizerinden faiz
6denmesi gerektiginde, bu kredi isletmeye ek bir finansal yiik getirecektir.

i

Avans kredilerinde miisteri kendisine taninan kredinin tiimiinii bir defada cekmek
zorundadir. Faiz 6demesi ise toplam kredi tutar1 iizerinden yapildigindan, kredinin
tiimii kullanilmadiginda, kullanilan kredi isletmeye ek bir finansal yiik getirecektir.

Isletmeye mal-hizmet ya da fayda sunanlara, bunlarin bedeli hemen &den-
meyip belirli bir siire sonra transfer edilebilir. Miisterilerden tahsil edilen KDV,
6denecek gelir vergisi ve ¢alisanlar icin yapilan sigorta kesintileri belirli bir siire
sonra ilgili kurum hesabina yatirilir. Bunlar kendiliginden olusan kaynaklardir.
Isletme belirtilen siire icinde bu kaynaklardan yararlanir. Ozellikle genis bir bayi
ag1 ile calisan firmalar, bayilerden nakit teminat veya depozit alarak faaliyetlerin
finansmaninda kullanirlar. Holding ya da sirketler grubu seklinde organize olan
kuruluglar arasinda siirekli nakit ya da fon transferi olur. Ozellikle likiditesi giiclii
olan ana sirket daha ¢ok yeni kuruluslar: finanse eder.

Takas (barter), malin mal ile degisimine dayanan bir yontemdir. Bu 6deme
seklinde para kullanilmaz. Saticilar sattiklart malin degeri kadar kars: taraftan
mal alirlar. Takasin gelismis bir sekli olan “kliringde” ise tilkeler arasinda bu yon-
de bir anlasma diizenlenir ve islemler kliring ofisi ile merkez bankasinin deneti-
minde gergeklesir. Satic1 firmanin ithalatci tilkeden alacaklarini mal olarak tahsil
etmesi aktarma ticareti (switch trading) olarak bilinir. Uygun mal bulunmamasi
durumunda ise bu hak bagka bir tilkeye aktarilabilir.

Dengeleme (offset) anlagmalari gelismis tilkelerin az gelismis tilkelere ileri teknoloji
gerektiren mallarin satisini 6zendirmek i¢in kullanilir. Mali satan tilke, ithalatci tilkeye
doviz tasarrufu saglayici yonde yardimei olur, boylece doviz rezervleri dengelenir.
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Geri -alim (buy back), dengelemenin bagka bir versiyonudur. Burada ihra¢
edilen mallarin bedeli, bu mallar aracilig: ile gergeklestirilecek tiretimin satin
alinmasiyla 6denir. Bu yontemde iiretici kurulus, mallar1 alarak alacagini tahsil
eder. Geri alima benzer olarak, ihracatginin sattig1 mallar karsiliginda, ithalatci
tilkeden belirlenmis siirede malin satin aldig1 yontem ise kars: satin alma (counter
purchase) olarak bilinir.

Ithalat ve ihracat islemleri olan isletmeler cesitli 6deme kolayliklarindan da
yararlanabilirler. Bagli ticaret (counter trade) sekilleri arasinda yer alan aktarma,
karg1 alim ve dengeleme yontemlerinden sirketler zaman zaman yararlanabilirler.

Bagl ticaret hakkinda detayli bilgiyi Cheol S. Eun ve Bruce G. Resnick’in Internati-
onal Financial Management (New York, 2004) kitabinda (s.451-453) bulabilirsiniz.

Gayri Nakdi Krediler

Herhangi bir isin yapilmasini, mal teslimini veya bor¢ 6demesini taahhiit eden
isletmelerin, bu taahhiitlerini kararlastirilan kosullara uygun olarak yerine geti-
receklerini veya borglandiklari paralari vadelerinde 6deyeceklerini giivenceye al-
mak iizere, bankaca karsi tarafa hitaben taahhiitte bulunulmasi, garanti verilmesi
tarzinda kullandirilan parasal olmayan kredilerdir.

Teminat Mektuplari
Teminat mektubu, bor¢lunun alacakliya kars: iistlendigi ytikiimliliigiin yerine ge-
tirilmesini garanti etmek {izere, ticari bankalar tarafindan alacakliya hitaben dii-
zenlenen bir taahhiittiir. Yurt icinde ya da yurt disinda yerlesik gercek ya da tiizel
kisiler lehine bir malin teslimi, bir isin yapilabilmesi ya da bir borcun vadesinde
6denmesi vb. konularda yiiklenimin yerine getirilememesi halinde, belirli bir tuta-
rin kayitsiz sartsiz 6denmesinin bir mektupla taahhiit edildigi kredi uygulamasidur.

Teminat mektubu ile ticari bankalar, bor¢lunun tistlendigi yiikiimliiliigiin ala-
cakli ile aralarindaki sozlesme kosullarina uygun olarak yerine getirilmemesi ha-
linde, alacaklinin talebi iizerine teminat mektubunda yazili olan tutar1 alacakliya
6demeyi taahhiit eder. Benzer sekilde yurt dist ticari islemlerde, yurt disindaki mu-
hataba olan taahhiitlerin yerine getirilmesi hakkinda harici garanti mektubu, di-
zenlenir. Taahhiidiin siiresi i¢inde ve taraflar arasindaki sézlesmeye uygun olarak
yerine getirilmemesi durumunda talep edilen bedel muhataba ddenir. Iin niteligi-
ne gore, siireli ya da siiresiz olarak diizenlenebilen teminat mektuplar1 i¢in miisteri-
den faiz yerine, mektubun vadesi ve tiiriine gore belirlenen oranlar {izerinden, 6zel
durumlar disinda 3 ayda bir teminat mektubu komisyonu tahsil edilir.

Isletmenin kredibilitesini gosterdigi icin nakit teminat vermeden is yapabil-
meye olanak saglar. Muhatap i¢in de, isin tamamlanmamasi olasiligina kars1 ban-
ka giivencesi igermesi bakimindan giiven ve rahatlik saglar.

Kabul Kredisi (Banka Kabulleri)

[thalat islemlerinde, ithalatginin mal bedelini vadeli 6demek istemesi; ihracat-
cinin da, ithalat¢inin bankasindan, 6ngoriilen vade sonunda mal bedeline ilis-
kin 6demenin yapilacaginin garanti edilmesini istedigi durumlar olabilir. Kabul
(aval) kredisi, ithalat¢1 firmanin mali teslim aldiktan sonra, satici ile anlastiklari ve
polige iizerinde belirtilen tarihte 6deme yapilmasini igerir. Akreditifli, vesaik veya
mal mukabili olmak iizere yapilabilecek kabul kredili 6deme seklinde, diizenle-
necek poligelerin vadeleri kabul tarihinden baslayarak herhangi bir siire ile sinirh
olmaksizin serbestce belirlenir.

A0 (MDY
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Kabul kredisi, déviz darlig1 ¢ekilen dénemlerde, bankalarin 6zellikle dis tica-
retin finansmani i¢in ithalatci firmalara agtiklar: bir kredi tiiridiir. Banka parasal
6deme yerine, belirli bir limite kadar musterisi tarafindan iizerine gekilecek po-
lieleri, kabuliine iliskin agiklama yazarak, itibarini lehdarin emrine sunar. Kredi
agilirken kabul edilen senetlerin vadelerinde miisteri tarafindan 6denecegi ya da
karsiliklarinin denklestirilecegi beklenir. I¢ iligkiye gére poligenin 6deme yiikiim-
lultgi misteriye, Giglinci kisiler karsisinda ise bu yiik gereginde bankaya aittir.

Kabul kredisi bir ithalat kredisi niteligi tasimakla birlikte, islemde ihracatci
tarafindan ithalatci tizerine gekilen bir polige s6z konusudur. Satici mal bedeli-
nin 6denmesini garantilemek i¢in ithalat¢inin bankasinin poligeyi kabul etmesini
ister. Poligenin banka tarafindan kabul edilmesi ve vadesinde 6demenin garanti
edilmesi krediyi olusturur. Thracatci ve ithalatcinin aralarindaki anlasmaya gore
mal bedeli, yitklemeden sonra 3 ay, 6 ay ve 9 ay gibi vadelerde 6denebilir. Banka
kabul kredili vesaik ve mal mukabili ithalatlarda bor¢lusu olarak kabul edilen po-
ligelere aval vererek policenin vadesinde 6denecegini miisteri adina garanti eder.
Boylece bankadan alinan aval garantisi ile 6deme yapmadan, vadeden 6nce mali
gekme olanagina sahip olunur.

Kabul kredisi sayesinde ihracatci yeterli bilgiye sahip olmadig: tilke disindaki
miisterisinin 6deme yapip yapmayacagi konusunda tereddiit etmeden ve siyasi
otoritenin alabilecegi dis ticareti kisitlayic1 onlemler sonucunda satis isleminin
basarisiz olmasina yol agacak olumsuzluklardan ¢ekinmeden satis islemini ger-
ceklestirebilir. Odemenin gelecek bir tarihte yapilmasi imkani ise kabul kredi-
sinin ithalat¢1 agisindan avantajhi yoniinii olusturur. Aksi durumda ihracat¢inin
tistlenmis oldugun riskin onlenmesi igin 6demenin sevkiyattan 6nce yapilmasi
s6z konusudur, bu hem 6nceden pesin 6deme yapilmis olmasi nedeniyle ithalat-
¢inin risk tistlenmesine hem de ithalat¢inin yaptig1 erken 6demeleri finanse etme
ihtiyacinin dogmasina sebep olur.

am

Kabul kredisinin sagladig1 faydalar ve poligelerin isleyisi konusunda detayh bilgiye Halil
Seyidoglwnun Uluslararasi iktisat (Istanbul, 2003) kitabindan (s.650-655) ulasabilirsiniz.

i

Para piyasasi gelismis iilkelerde bu poligeler, ihracatcilar tarafindan iskonto edile-
rek mal bedellerinin vadesinden once tahsil edilmesi saglanir. Boylece ihracatcilar,
vadeli mal satislarin1 kolayca finanse ederler.

Referans Mektuplari

Genellikle insaat ve taahhiit isleri ile ugrasan kredili miisterilerden, ise yetecek kredi
ve nakit giicline sahip olup olmadiklarini saptamak amaciyla referans mektuplar1
istenebilir. Iy icin ihtiya¢ duyulmas: halinde bankanin ilgili birimine bagvurularak,
£ ya da yabanci para iizerinden igletmeye referans mektubu diizenlenebilir.

ULUSLARARASI TICARETTE ODEME SEKILLERI

Saticr ile alicinin farkls iilkelerde bulunmalari, birbirlerini yeterince tanimama-
lary, tilkelerinin farkli ekonomik yapilar: ve tilkelerarasi mesafeler gibi 6zellikler
uluslararasi ticaretin daha riskli olmasina neden olur ve bu durum farkli 6deme
yontemleri kullanilmasini gerektirir. Uluslararasi ticarette kullanilan 6deme y6n-
temleri; pesin 6deme, mal mukabili 6deme, vesaik mukabili 6deme ve akreditif
olarak 6zetlenebilir.
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Pesin Odeme
Pesin 6deme, ithalat¢inin ihracatgrya mal bedelini bankasi araciligiyla 6demesi, ih-
racatginin da bedelini tahsil ettikten sonra mali ithalatgrya gondermesi seklinde ger-
ceklesir. Bu sistemde ithalatc1 saticiya giiven duyar ve bir bakima onu kredilendirir.
Pesin 6deme, ihracatciyr giivenceye alir, ithalatci ise risk tistlenir. Odeme ya-
pilmasina ragmen ihracat¢1 mallar1 gondermez ya da gonderdigi mallar siparis
anlagsmasinda belirtilen 6zelliklere sahip degilse ithalatci, bu islem sonucunda
kayba ugrayabilir.

Mal Mukabili Odeme

Agik hesap (open account) olarak da adlandirilan sistemde, ihracat¢i bedelini tah-
sil etmeden mal1 yiikler. Vade genellikle 30 ile 90 giin arasinda degisir. Mal muka-
bili 6deme yonteminde ihracatgr ithalatciyr bir bakima finanse ettigi icin ithalat¢i
acisindan en avantajli 6deme yontemidir.

Mal mukabili 6deme metodunda 6demeler d6viz tevdiat hesabindan gek veri-
lerek, bankadan doviz ¢eki alinarak ya da doviz havalesi yaptirilarak gergeklestiri-
lebilir. Mal mukabili 6deme yonteminde ithalatginin vadesinde 6deme yapmama-
smin riskini ihracatci tistlenir. Ancak ihracatgilar ihracat sigortas: uygulamalar:
ile bu risklerin 6nemli bir kismini sigorta sirketlerine transfer edebilirler.

Pesin 6demede ithalat¢i mallarin eline ulasmama riskini, mal mukabili 6demede ise ih-
racat¢1 mallar1 teslim etmesine ragmen ithalat¢inin 6deme yapmamasi riskini iistlenir.

Vesaik Mukabili Odeme

Vesaikler ihracat¢inin bankas: aracilig ile tahsilat bankasina 6deme talebi ile
birlikte gonderilir. Vesaik, 6demenin ithalat¢idan tahsile dair alinan 6deme ga-
rantisinden sonra ithalatciya teslim edilir. Odeme ise tekrar bankalar kanali ile
ihracatctya ulagir. Ithalatcrya giiven duyulmas, ithalatginin iilkesinde ekonomik
ortam ve sartlarin dengeli olmasi ve iki firmanin aralarinda siirekli ticaret yapil-
mast durumunda tercih edilen bir yontemdir.

Vesaik mukabili 6demelerde bankalar islemleri kolaylastir ancak ithalat¢inin
6deme yapmamasi ya da mallar1 kabul etmeme riskini tistlenmezler. Vesaik mu-
kabili 6deme akreditifli 65demeden daha az maliyetli oldugu i¢in uluslararas: tica-
rette sik¢a kullanilir.

Akreditif

Akreditif dis ticarette alic1 ve saticiy1 giivence altina alan bir 6deme ve finansman
yontemidir. Bu yontemde banka, akreditif yoluyla, ithalat yapan miisteriye ithala-
tin gerceklesmesi i¢in gerekli finansman olanag saglar.

Uluslararasi ticarette de, alic1 ile satic1 arasindaki sdzlesmede, satici teslim bor-
cunu, alic1 ise malin bedelini 6deme yiikiimliliigiini Gstlenir. Satici, mali sattig1
anda bedelini almak, alic1 ise bedeli 6dedigi anda satin aldig1 malin depolarinda
olmasini ister.

Uluslar aras1 satim sozlesmeleri, ¢esitli nedenlerle, taraflarin yiikiimliiliiklerini
ayn1 anda yerine getirmelerini giiglestirir. Bu durumda bankalar devreye girerek
riski tistlenirler. Akreditif, uluslararasi ticarette, taraflarin kaygilarini en aza indi-
ren ddeme ve kredi seklidir. Akreditif 6deme sisteminde bankalar ¢ok 6nemli rol
oynamaktadir ¢iinkii bankalar hem ihracat¢iyr hem de ithalatciy: giivence altina
alirlar.

Vesaik mukabili 6deme
yonteminde, ithalat¢i mali
teslim almak icin ihtiyag
duydugu belgeler icin ddeme
yapar.

Akreditif, ihracatginin, mali
sattigi anda bedelini alma ve
ithalatcinin bedeli ddedigi
anda mala sahip olma istegini
karsilayan bir deme ve
finansman yontemidir.
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Thracatgi, mallar1 akreditif sartlarina uygun olarak sevk ederse, alacagini tahsil
edeceginden emindir. Ayni1 sekilde ithalat¢i da sevkiyatin yapildig: ve akreditif
sartlarina uygun sevkiyat: gosteren belgeleri ihracat¢i bankaya sunmadan 6nce
6deme yapilmayacagindan emindir. Bu nedenle akreditif, uluslararas: ticarette
¢ok yaygin bir 6deme sekli olarak kullanilir.

Uluslararasi ticarette kullaniminin yani sira, ayrica yurt icinde de alic1 ve satici
6deme sisteminde akreditif kullanilabilir.

Akreditif isleminde kredi mektubunda belirtilecek 6zellikler sunlardir:

o Akreditifin tirq,

o Muhabir bankanin adi, adresi ve mektubun keside tarihi,

o Akreditifin agilmasini isteyen miisterinin ve 6demenin yapilacag: firmanin

adi,

o Akreditifin tutari, satis ve teslim sekli,

« Sigorta kosullari,

o Malin tiirii ve miktar,

« Malin yiiklenecegi ve bosaltilacagi limanlar,

 Kismi sevkiyat yapilip yapilamayacag;,

o Akreditifin vadesi ve yiikleme vadesi,

o Akreditifin kullanilis sekli.

Akreditif agilmadan 6nce dikkat edilmesi gereken noktalar su sekilde sirala-
nabilir:

o Satis sozlesmesinin dogru yapilmasina 6zen gosterilmeli,

o Uretim ya da tedarik siiresi ile akreditif arasinda uyum olmal,

o Karmagik islemlerden kacinilmali,

o Her akreditif kendi i¢cinde degerlendirilmeli,

o Akreditif icerigi analiz edilmeli,

o Isletmeye uymayan sartlarin amir bankadan degistirilmesi istenmeli,

o Islemin riski dogru tespit edilmeli,

o Islemin maliyetleri karsilagtirilmali.

Akreditifin Acilmasi

Alicy, is yaptig1 bankasina bagvurarak ithal edecegi mallarin proforma faturasini
ve diger gerekli belgeleri verir. Banka alic1 ile anlagarak akreditif teminatini ve
ithalat i¢in acilacak akreditifi nasil finanse edecegini belirler. Odeme sistemine
aracilik etmesi igin ticari bankalarin yiikiimliiliiklerini yazili olarak ifade etmeleri
gerekir. Bu beyanla birlikte akreditif agilmis olur.

Odeme igin gerekli kogullar 6yle 6zetlenebilir: ithalatci ve ihracat¢i arasinda
yapilan sézlesmede yer alan sartlar, 6demenin temel kosullarini olusturur. S6z ko-
nusu gartlar ticarete konu mallarin kalitesi ile ilgili teknik 6zellikleri, cinsi ve mik-
tari, birim fiyati, teslim sekli, paketleme, nakliye, 6deme sekli gibi konulari igerir.
Bu konularin yerine getirildigini gosteren fatura, orijin belgesi, tasima belgesi,
kalite kontrol belgesi, konsimento, gibi belgelerin ihracat¢i tarafindan bankaya
sunulmasi gerekir. Akreditifin isleyisi asagidaki sekilde gosterilmistir.
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Akreditif islemleri
o Al ile satic1 arasinda proforma faturaya dayali s6zlesmenin yapilmast,
o lthalat¢inin bankasina ihracatci lehine akreditif agmasi igin talimat veril-

mesi,

o Amir bankanin, saticinin {ilkesindeki bankasina akreditifi ihbar ya da teyit
etmesi,

o Mubhabir ya da teyit eden bankanin akreditifin agildigini ihracatgiya bildir-
mesi,

o Acilan akreditif tizerine saticinin belirtilen zamanda mallar1 sevk etmesi,

« Saticinin, sevkiyatin yapildigini gosteren belgeleri kredinin a¢ildig1 banka-
ya gondermesi,

o Mubhabir bankanin, vesaiki ithalat¢inin bankasina géndermesi,

o Ithalat¢i firmanin bankasina §demeyi yapmasi ya da kredi kullanmast,

o lIthalatci firmanin bankasindan vesaikin teslim alinmasi,

o Amir bankanin ihracat¢inin bankasina akreditif tutarini 6demesi,

o Thracatginin bankasinin akreditif tutarini ihracat¢iya demesi ve mallarin
gimriikten ¢ekilmesi.

Akreditif isleminde banka, teslim edilecek mallar1 dogrudan onaylayarak degil, bu

mallarin teslimini gosteren belgelere dayanarak islem yapmaktadir. Bu nedenle ak-
reditif isleminin dogru bir sekilde yapildigindan emin olmak i¢in banka s6z konusu
belgeleri titizlikle incelemelidir.

Akreditif Tiirleri

Déniilebilir (Kabili Riicu) Akreditif

Bu tiir akreditifler, ithalatc1 ya da bankasi tarafindan, ihracat¢iya 6nceden haber
verilmeden, her zaman degistirilebilir veya iptal edilebilir. Mal transferi ve belge-
lerin ihracat¢1 tarafindan muhabir bankaya ibraz edilmesinden 6nce akreditifin
sartlar1 degistirilebilecegi ya da iptal edilebilecegi i¢in ihracat¢1 agisindan yiiksek
risk tagir. Ote yandan ithalatci oldukga fazla esneklige sahiptir.

Belgelerin ihracatgi tarafindan muhabir bankaya ibrazi durumunda, akreditif,
banka ya da ithalat¢1 tarafindan iptal edilemez ve degistirilemez. Sevk belgeleri
ihracatci tarafindan bankaya ibraz edildikten ve bankaca akreditif kosullarina uy-
gunlugu belirlenerek 6dendikten sonra, iptal ya da degisiklik bildirimi yapilirsa
6deme gegerli sayilir. Boylece amir banka muhabir bankaya 6deme yapmak zo-
rundadir. Ayrica satig sozlesmesinde akreditifin gayri kabili riicu oldugu a¢ik¢a
belirtilmemigse akreditif “ doniilebilir” sayilir.
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Doniilemez (Gayri Kabili Riicu) Akreditif

Gayri kabili riicu akreditif, siiresinden 6nce bankanin onay1 alinmadan degistiril-
mesi ve iptali miimkiin olmayan akreditiftir. Teyitli ve teyitsiz olmak tizere iki sek-
li vardir. Teyitli akreditifte, ithalatgi, ihracatgi, banka ve muhabir banka sorumlu
iken; teyitsiz akreditifte yabanci banka sorumlu degildir.

Gayri kabili riicu akreditif, amir banka tarafindan geriye alinip tizerinde re-
vizyon yapilamadi8: i¢in, ihracat¢i agisindan doniilebilir akreditife oranla daha
giivenilir niteliktedir.

Gayri kabili riicu akreditifte ihracatgt 6deme riskine karsi korunur. Thracatgi,
onay1 olmadan akreditif sekil ve sartlarinin degistirilemeyecegi ve iptal edileme-
yeceginden emindir. Thracat¢iya 6deme konusunda sagladigi giivence dolayistyla
bu tiir akreditif uluslararas1 6deme sekilleri arasinda en ¢ok kullanilanidir.

Teyitli Akreditif

Thracatgi, akreditif acan bankaya, yeterince giivenmiyorsa, kendisini giivende
hissetmek i¢in policenin 6denmesi konusunda bir bankadan teminat vermesini
isteyebilir. Amir bankadan kaynaklanan riskin ortadan kaldirilmasi i¢in, islemde
amir bankanin yani sira ikinci bir bankanin geri doniilemez 6deme garantisi yer
alir. Bu da genellikle lehtarin iilkesindeki bankasidir. Thracat akreditif teyit kredi-
sinde banka, firma lehine agilan gayri kabili riicu ihracat akreditifine teyidini ek-
leyerek, akreditif kosullarina uygun vesaikin ibrazi karsilig1 ekonomik ve politik
riskleri iistlenir ve vadesinde 6demeyi temin eder.

Teyit bankasi, amir banka akreditiften dogan 6deme sorumlulugunu reddetse
bile 6demek ya da poligeyi kabul etmekle yiikiimlidiir. Teyitli akreditif, lehtar,
amir banka ve teyit bankasinin tiimiiniin rizas1 olmadan revize edilemez, degisti-
rilemez veya iptal edilemez.

i

Teyitli akreditifte amir banka akreditiften dogan 6deme sorumlulugunu reddetse
bile teyit bankasi1 6deme yapmak ya da poligeyi kabul etmekle yiikiimliidiir.

Rotatif Akreditif

Sartlara gore kismen veya tamamen kullanildiginda degisiklik gerektirmeden 6n-
ceden belirlenen tutarda yenilenen akreditiftir. Yenilemenin amaci, ihracat¢inin
ayni sartlardan yararlanarak, ilk akreditif sartlarina uygun olmak kaydiyla yeni-
den ihracat yapabilmesidir.

Bu akreditif tiird, ithalat¢iya periyodik olarak ayni firmadan aldig1 mallar i¢in
uzun vadeli bir akreditif agarak, banka ile uzun siireli kredi tesisinde yiiksek mali-
yetlere katlanmak yerine, kiigiik partiler halinde akreditif agma ve kendiliginden
yenileme firsati saglar. Bu akreditifin en 6nemli 6zelligi; akreditif tizerinde kag kez
revolving oldugunun ve kiimiilatif olup olmadiginin belirtilmesidir. Kiimiilatif,
bir 6nceki donemde kullanilmayan kismi sonraki déoneme devrederken, kiimiila-
tif olmayan kullanilmayan kismi bir sonraki doneme devretmez, iptal eder.

Rotatif akreditifler zamana ve degere bagl olarak 2 tiirlii agilabilir. Zamana
bagli olanlarda; akreditifte verilen program (6rnegin: ayda 5.000 adet veya
$500.000’11k sevkiyat) cercevesinde kiimiilatif olup olmama sartina gore sevkiyat
yapilir. Degere bagli rotatif akreditifte ise, akreditif vadesi icinde kalmak kosuluy-
la kullanilan tutar ayni sekilde yenilenir.



8. Unite - Kisa Vadeli Finansman

215

Devredilebilir Akreditif

Akreditif metninde “transferable” yazma zorunlulugu olan devredilebilir akreditif,
kendisine akreditif agilan lehdarin (ihracatg1) talimat ile akreditifin agildig1 banka-
dan bir veya birden fazla ikinci lehdarin kullanimina izin verilebilen bir akreditiftir.
Aksi belirtilmedikge bir akreditif ancak bir kez devredilebilir. Devirde ilk akreditifte
genel esaslar sabit kalmak kosuluyla; akreditif tutari, birim fiyat, vade tarihi, vesaik
ibraz siiresi ve sevkiyat siiresi degistirilebilir. Akreditif sadece bir kereye mahsus
devredilebilir. Tkinci lehdar tekrar tigiincii bir lehdara agilan akreditifi devredemez.
Ayrica sadece gayri kabili riicu akreditifler devredilebilir. Ithal edilen malin, ihra-
catg1 tarafindan dogrudan saglanamadig1 durumlarda kullanilan ve baska bir tilkeye
transferi miimkiin olan akreditife nakledilebilir akreditif denir.

Devredilebilir akreditifler daha ¢ok iiretici olmayan, diisiik kar marji ile ko-
misyon tizerinden islem yapan ve sermayesi yetersiz kuruluslarca kullanilir. Bu
tiir akreditif, arac1 ihracatgilarin kendi lehlerine agtig1 akreditifleri, mallar1 temin
ettikleri kurulus veya kuruluslara devretmelerine olanak saglar. Devredilen akre-
ditif, esas akreditifin sartlarini belirli maddeler hari¢ aynen tasimak zorundadir.

Red Clause Akreditif

Mubhabir banka, akreditif talimatinda belirtilen 6zel bir hitkme dayanarak, ihra-
catg1 sevk belgelerini ibraz etmeden avans 6demesinde bulunur. Akreditif talima-
tindaki bu hitkme dayanilarak, avans teminat aranmadan makbuz ya da benzeri
belgeler karsiliginda 6denir. Akreditif mektubunda talimat kirmizi miirekkeple
yazildig1 icin bu akreditife “red clause akreditif” denilmektedir.

Red-clause ya da kirmizi baglikli akreditif, ihracatciya agik kredi seklinde pesin
6deme yapilmasi ya da avans verilmesidir. Uygulamada ihracatciya verilecek avans
akreditif tutari, agilan kredinin belli bir oranini ( %60 veya daha fazlasini) gegmez.
S6z konusu avans, ihracat¢inin hammadde satin almasy, isletmesi ve ihracat hazirlik
caligmalarinin finansmaninda kullanilabilir. Avans, mallarin sevkinde araci banka-
ya verilen belgelerin bedelinden diisiilerek kapatilir. Thracat¢i yiiklemeyi yapmaz ve
avansi geri 6demezse, muhabir banka, amir bankadan faizi ile birlikte geri 6denme-
sini ister. Amir banka da ayni sekilde ithalatcidan talep eder.

Green Clause Akreditif

Green clause akreditifte ihracat¢inin mal sevkinden 6nce akreditiften tahsilat yap-
masina olanak saglar. Red clause akreditifte kullanici, akreditifi agan banka lehine
bir teminat mektubu vermemis ise, isletmeler 6nemli risk tistlenirler. S6z konusu
riskler green clause akreditif ile minimize edilir. Ancak pesin 6demeler, mallarin
miilkiyetini bankaya devreden ambar teslim makbuzlari ile garanti altina alinir.
Makbuzlar, ambar firmas: tarafindan diizenlenir ve depolanan mallarin degerini
belirtir.

Red clause ve green clause akreditiflerin temel amaci, ithalat¢i tarafindan ih-
racatcinin finanse edilmesidir. Thracatcinin {ilkesindeki kredi faizlerinin, ithalat-
¢inin {ilkesindeki faizlere oranla ytiksek oldugu durumlarda, bu tiir akreditiflerle
ihracatgiya diisiik maliyetli fon kullandirilabilir.

Akreditif tiirleri hakkinda detayli bilgiye Cetin Bedestenci ve Murat Canitez’in
Dis Ticaret islemler ve Uygulamalar (Ankara, 2006) kitabindaki akreditif cesitleri
(5.206-221) basligindan ulasabilirsiniz.

A0 (MDY
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Faktoring, isletmelerin
kredili satislarindan olan
haklarini devretmesi yoluyla,
faktoring sirketinin sagladigs;
alacaklarin tahsili, takibi,
muhasebe ve 6n 6deme
hizmetlerinden yararlanilmasi
islemidir.

Karsilikli (Back To Back) Akreditif

Thracatginin lehine agilan akreditifin devredilebilir olmadig1 ya da devredilse bile
devir isleminin gerektirdigi ticari sartlar1 yerine getiremedigi durumlarda karsi-
likl1 akreditif kullanilir. Reeksportta ihracatgi, bir lilkeden aldig1 mali diger bir il-
keye satar. Mal1 ithal ederken akreditif acar, ayn1 zamanda mali satacag tilkedeki
ithalat¢1 tarafindan da kendisi icin bir akreditif acilir. Bu durumda ihracat¢inin
bankasinda bir depo hesab1 olugur. Thracat bedeli doviz yurda geldiginde, ithal
bedeli tahsil edildikten sonra, kalan kisim ihracatgrya 6denir.

Mallar1 farkli kanallardan aliyorsa lehine akreditif agilan ihracatgi, karsilikli
(back to back) akreditif kullanmayz tercih eder. Ithalatginin agtig1 akreditif kredi-
ye garanti gosterilerek, malin satin alindig tedarikei adina yeni bir akreditif acilir.
Kargilikli akreditifin gegerli olabilmesi alim ve satim akreditiflerinin ayni banka
nezdinde yapilmasi ile miimkiindiir. Uretici mali yiikleyip, vesaik ibrazindan son-
ra sati akreditifinin ihracatgrya diisen kar pay1 ayrilir, bakiye tireticiye 6denir ve
satis bedeli de ithalatc1 bankasindan tahsil edilir.

Stand-By Akreditif

Bu tiir akreditifler bir 6deme aracindan ¢ok bir garanti aracidir. Taraflar arasinda
yapilan sozlesmelerde (genellikle miiteahhitlik sozlesmeleri), taraflardan birisinin
(miiteahhit firma) yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumuna karsin, diger
tarafin (igveren) garanti olarak bir teminat istemesi sonucu teminat gosterimi igin
bankalarca miiteahhit adina ac¢ilan kredilerdir.

FAKTORING

Faktoring, mal veya hizmet satisindan dogan alacaklar: temlik alarak satic1 fir-
maya garanti, tahsilat/alacak yonetimi ve finansman hizmetlerinden en az birinin
sunuldugu finansman yontemidir. Faktoring, vadeli alacaklara hareket ve likidi-
te kazandiran ve isletmeye “nakit” girisini saglayan énemli yontemlerden biridir.
Isletmelerin faktoring kuruluslar ile yaptiklar1 sézlesmeler ile alacaklar giivenli ve
etkili bir tahsilat ve nakit akisina doniistir.

Faktoring islemi sadece kisa vadeli alacaklar i¢in s6z konusu olup, bu islemde
vadeler genellikle 30 ile 120 giin arasinda degismektedir. Ancak, bazen vadeler
daha uzun bir siireyi de kapsayabilmektedir. Daha ¢ok bir kredi teknigi olarak
degerlendirilen faktoring ti¢ temel fonksiyonu yerine getirir. S6z konusu fonksi-
yonlar sunlardir:

o Finansman

o Hizmet

 Risk tistlenme.

Faktoringin isleyisi Sekil 8.2 yardimiyla agiklanabilir.

Faktoringin isleyisi

1. Siparis

2. Kredili Satisin

onay talebi

3. Kredili satisin

onaylanmasi

4. Mal sevkiyat:

5. Bedelin 6denmesi

6. Saticiya odeme
apilmasi

Faktoring sirketi )
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Faktoring Tiirleri

Islemlerin yiriitildigi alan bakimindan faktoring, yurtici (domestic) ve ulus-
lararasi (international) olarak iki boliimde incelenir. Faktoring; gergeklestirilen
hizmetlerin niteligine ve iistlenilen risk sekline gore, miisteri gereksinme ve istek-
lerine gore degisik tiirlerde sunulur.

Fatura (invoice) Faktoringi, risk iistlenilmeyen bir faktoring seklidir. Satici, fak-
toring kurulusu nezdinde alacagini pesin tahsil etme olanagini elde eder. Ancak
faturanin 6denmemesi durumunda faktoring kurulusu saticiya yonelir. Alacagin
tahsili de gogu kez satic1 firma tarafindan gergeklestirilir. Buna gore satici fatura
ve borglularin listesini her hafta faktoring kurulusuna sunar, 6demeler de faktor
hesabina yapilir. Ay sonunda satici ile faktoring kurulusu arasinda yapilan muta-
bakat sonucu hesap kapatilir.

Bazi saticilar ticari itibarlar1 agisindan faktoring isleminin ortiilii kalmasini
tercih edebilirler. Bu durumda kapali (undisclosed) faktoring soz konusudur ve
miigteriler faktoring islemi ve faktor kurulusundan habersizdirler. Ote yandan
faktor acisindan risk tistlenme sinirhidir.

Ticari itibarlar1 agisindan faktoring isleminin gizli kalmasin tercih eden isletmeler
kapali faktoringi tercih ederler.

Faaliyetleri belirli mevsimlerde yogunlasan firmalar ise genellikle sezonluk
faktoringi tercih ederler.

Odemenin dogrudan faktoring kurulusuna yapildig1 ancak faktoriin risk tist-
lenmedigi ve alacak tahsilini tistlendigi faktoring sekli toptan (bulk) faktoring ola-
rak adlandirilir. Bu yontemde, giivence agisindan, 6deme faktoring kurulusuna
yapilmakla birlikte, kayitlar satic1 firma tarafindan tutulur.

Vade (maturity) Faktoringde hizmet ve giivence fonksiyonlar1 yerine getirilir,
fonlama yer almaz. Faktoring kurulusu prensip olarak her alacagin tahsilinden
hemen sonra veya fatura tarihi ya da alacaklarin kendisine devredildigi tarihten
itibaren ortalama vade esasina gore belli bir tarihte 6deme yapabilir.

Acente Faktoring’inde de iki farkli uygulama vardir. Ilkinde finansman ve risk
stlenme bir arada yer alir, alacak yonetimi ise satic1 firmanin istegine baghdir.
Ikincisinde ise alacak yonetimi ve tahsil fonksiyonu satici firma tarafindan yiirii-
tiilliirken, giivence ve fonlama fonksiyonu faktor tarafindan tstlenilir.

Uluslararas: Faktoring: Baslangicta yurt ici islemlerle yogun olarak ilgilenen
faktoring kuruluglar1 dis ticaretteki artisa paralel olarak uluslararas: faktoring is-
lemlerini 6zel uzman kadrolarla ve uluslararasi acenta baglantilari ile etkili ve yo-
gun bir sekilde gerceklestirmeye baslamislardir. Saticilar da uluslararasi faktoring
islemlerine 6zel bir 6nem vermektedirler. Ciinkii yabanci ithalat¢inin kredibilite-
sinin belirlenmesi konusundaki bilgi yetersizligi, vadelerin nispeten uzun olmasi
ve ekonomik, politik ve doviz risklerinin varligi saticilarin dogrudan tehdit et-
mektedir.

Full Servis Riicu Edilemez Faktoring, genelde iiretici ile factor arasinda diizenli
ve siirekli bir anlasma niteligindedir. Buna gore, iiretici isletme, herhangi bir mal
satig1 yaptiginda, ortaya ¢ikan alacaklarini hemen faktore satar. Full servis fak-
toringde isletme, fatura tizerine bir kayit diiserek, alacaklarin faktoring sirketine
devredildigini belirtir.

Agiklanmamus Faktoring, isletme, faktoring anlagmasi yaptiginin gizli tutulma-
s1 kayduyla, full servisin sagladigi tiim hizmetlerden yararlanmak isteyebilir. Boyle
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bir durumda ayr1 bir pazarlama sirketi kurularak, faturalar:1 yeni kurulan sirket
(faktor) adina diizenlenir. Faktor ile isletme arasinda bir faktoring anlasmasi ya-
pilarak, pazarlama sirketinin, tireticilerin tiim alacaklarini satin alacag belirtilir.

Finansman ve hizmet islevinin yani sira riskin de iistlenildigi faktoring islem-
leri gercek faktoring olarak adlandirilir. Faktoriin risk iistlenmedigi faktoring soz-
lesmeleri ise gercek olmayan faktoring olarak bilinir.

@

Faktoring kuruluslarinin 6nemli bir hizmeti de istihbarattir. Yurt icinde ve disin-
daki muhabir baglantilar1 sayesinde istenen firmalar hakkinda piyasa arastirmasi
yaparak ozellikle vadeli satis icin kredi degerligini tesbit edebilirler.

Faktoringin Maliyeti

Faktoring maliyeti iki boliimden olusur. Bunlar, komisyon ve firmaya avans dde-
mesi yapildiginda olusan faizdir. Alacagin faktor tarafindan belirlenen riskine
gore komisyonu, genellikle faturanin % 1’i ile % 3’1 arasindadir. Avans 6demesi-
nin faizi; cari faiz oranina baglhdir.

| ORNE|

A isletmesi ticari faaliyetlerinden dogan 90 giinliik, £50.000’lik alacagini vadesin-
den once, faktoring sirketine devrederek fon saglamak istiyor. Faktoring sirketi, hiz-
met ve risk iistlenme karsiliginda komisyon bedeli olarak alacak tutarimn %2%ini,
verilecek nakit karsihginda da 3 aylik %6 faiz uygulamaktadir. Yapilan sozlesmeye
gore alacak tutarimn tamam iizerinden ddeme yapilacaktir. Bu durumda isletme-
nin faktoring isleminden saglayacagi fon asagidaki gibi hesaplanabilir.

Coziim:
Finansman Gideri = Alacak Tutar1 * Faiz Orani
=50.000x0,06= 3.000
Komisyon Gideri = Alacak Tutar1 * Komisyon Orani
=50.000x0,02=1.000
Odenecek Tutar = Alacak Tutar1 - (Komisyon Gideri + Finansman Gideri)
Odenecek Tutar = 50.000-(3.000+1.000)=146.000

Bu ornekte pesin 6deme, fatura bedelinin tamami dikkate alinarak hesaplan-
mustir. Uygulamada pesin 6deme, genellikle fatura tutarinin %80’i iizerinden he-
saplanir. Faktoring sirketi %20 marj birakarak (garanti pay1) riske kars1 kendini
korurken, ayni zamanda kaynaklar1 daha iyi degerlendirmis olur.

Uluslararasi faktoringde iskonto orani, Libor (Londra Interbank piyasasinda
ticari bankalarin 6diing vermede uyguladiklari faiz orani), Prime rate (Amerikan
bankalarin uyguladiklari faiz orani), Hibor (Hon Kong bankalararasi para piya-
sasinda uygulanan faiz oran), veya Sibor faiz oran: (Singapur bankalarinin ulus-
lararas1 bor¢lanmalara uyguladiklar: faiz orani) ve borglunun risk yapisina gore
belirlenen ek risk marjina (spread) gére hesaplanir. Risk marji, baz puan olarak
ifade edilir ve degeri %0,01” dir.

Yurt disina satis yapan A isletmesi alacaklarimin tahsili icin faktoringden yararlan-
mak istiyor. 3 ay i¢inde gerceklestirilecek satis tutar1 500.000 ABD $ dir. Faktoring sir-
keti, finansman gideri olarak 3 aylik Libor + 2 bp (baz puan) faiz, ayrica kredi riskinin
iistlenilmesi, muhasebe kayit, istihbarat, vb. hizmetler rigin %2 komisyon ve %20’lik
garanti kesintisi uyguladiktan sonra kalan tutari firmaya édiiyor. Ug aylik Libor ora-
nmimin %3 oldugu varsayilarak, isletmeye odenecek tutar asagidaki gibi hesaplanabilir:
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Coziim:

Kredili satis tutari= 500.000 $

Garanti pay1= 500.000*%20= 100.000$

(LIBOR + Spread= %3 + %0.02= %3.02)

Komisyon giderleri= 500.000*%2= 10.000$

Finansman gideri= 500.000%%3,02= 15.100

Bu durumda isletmenin 500.000 $’lik alacagini faktore devretmesi sonucu
25.100 $’lik bir maliyete katlanmas1 gerekir.

%20 garanti pay1 olan 100.000 $ ve 25.100 $’lik gider diisiildiikten sonra satici-
ya vadeden 6nce 374.900 $ 6n 6deme yapilir.

Faktoringin Yararlar

Basta tekstil, otomotiv, yedek parga ve gida olmak iizere cesitli sektorlerde kii-
ciik ve orta boy firmalar faktoring hizmetlerinden yaygin olarak yararlanirlar.
Bununla birlikte faktoringin isletmelere sagladigi en 6nemli faydalar asagidaki
gibi siralanabilir:

« Faktoring yontemi ile saglanan finansman kaynag esnektir,

o Alacaklara baglanan fonlarin vadesinden 6nce ¢oziilmesi, fonlarin baska
alanlarda kullanilabilmesine imkan tanir,

o Faktoring kurumunun senet tahsili disindaki diger hizmetlerden de yarar-
lanilabilir.

o Alacak hakkinin satiginin, firmanin bilangosu tizerine etkisi de diger fi-
nansman yontemlerinden farkli olarak bilangonun aktif kismindaki ala-
caklar diistirme seklinde olur.

 Faktoring yontemi ile firmalar nakit akislarini daha iyi planlayabilir.

Faktoring’in avantajlar1 hakkinda detayl bilgiye Kiirsat Yal¢iner v.d’nin Finansal
Teknikler ve Tiirev Araglar (Ankara, 2011) kitabindaki faktoring islemlerinin avan-
tajlari (s.13-16) bashigindan ulasabilirsiniz.

0 (MDY

Alacak hakkinin faktoring sirketine devredilmesi isletmelere hangi avantajlari saglar?
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Ozet

ON Kisa vadeli finansman kaynaklarini tamimlamak.

AMAG

(1) Isletmelerin en fazla bir yil iginde geri 6deme-

leri gereken kaynaklar kisa vadeli olarak ad-
landirilir. Kisa vadeli finans kaynaklar1 genelde
isletmelerin dénen varliklarinin finansmaninda
kullanilir. Calisma sermayesinin 6zellikle degis-
kenlik gosteren boliimiiniin finansmaninda kisa
vadeli kaynaklarin kullanimi igletme riskinin
azaltilmasi agisindan énemlidir. Is hacminde-
ki dalgalanmalarin gerektirdigi fon ihtiyacinin
kisa vadeli kaynaklarla karsilanmasi yaygin bir
uygulama seklidir. Kisa stireli kaynaklar genel-
likle ¢alisma sermayesinin finansmani amaciy-
la kullanilmakla birlikte, bazen bu kaynaklarin
duran varliklarin finansmaninda da kullanildig:
goriilir. Kisa vadeli kaynaklarin duran varlik
finansmaninda kullanilmasmin isletme riskini
arttiraca8 belirtilmelidir. Kisa vadeli finansman
amaciyla igletmelerin kullandig1 kaynaklar tica-
ri krediler, banka kredileri, finansman bonosu,
repo, faktoring ve kendiliginden olusan kaynak-
lar olarak 6zetlenebilir.

Ticari kredilerin isletmeler tarafindan kullanimi-
nin énemini agiklamak.

Ticari kredi uygulamasinda isletmelere herhangi
bir nakit 6deme yapilmaz. Saticinin mali teslim
etmesi ve 6deme i¢in belirli bir siire tanimasina
dayanir. Ticari kredi kullanan bir isletme pesin
0deme yapmadig i¢in nakit iskontosundan da
yararlanamaz. Saticilar agisindan ticari krediler
satiglar: arttiran bir ¢aba niteligi tagir. Satict kre-
dilerinin uygulamasi kolay olmakla birlikte uy-
gulanan vade farklarinin toplami bankalarinin
yillik faiz oranlarindan daha yiiksek oldugu igin
isletme maliyetini arttiric1 6zelligi de goz ards
edilemez. Ozellikle diger finansman kaynakla-
rma erismede sikint1 yasayan kiigiik 6lgekteki
isletmeler icin kendilerine agilan ticari kredi ola-
naklarindan yararlanma imkani, bu isletmelerin
faaliyetlerini siirdiirebilmeleri agisindan olduk-
¢a 6nemlidir.

G)

D
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Finansman bonosunun isletme finansmanmdaki
yerini degerlendirmek.

Isletmeler kisa siireli likidite ihtiyaglarini kargila-
yabilmek i¢in finansman bonolari aracilig ile pi-
yasaya borglanirlar. S6z konusu bonolar anonim
sirketler, kamu iktisadi tesebbiisleri, yerel yone-
timler ile bununla ilgili 6zel mevzuat uyarinca
faaliyet gosteren kurulus, idare ve kredi degerli-
ligi ytiksek anonim sirketler tarafindan ¢ikarilan
kisa vadeli menkul kiymetlerdir. Finansman bo-
nolari genellikle diger alternatif kaynaklara gore
maliyeti en diisiik olanidir. Firmanin yil i¢indeki
finansman gereksinmelerine uygun olarak siire-
yi belirleyebilmesi finansman bonosunun firma-
ya esneklik avantaji sagladigini gosterir.

Banka kredileri ile kisa vadeli finansman kararla-
r1 arasindaki iliskiyi yorumlamak.

Sermaye pazarlarinin yeterince gelismedigi il-
kelerde kisa siireli banka kredileri isletme finans-
maninda 6nemli bir yere sahiptir. Genellikle kisa
siireler i¢in kullanildigindan isletmeye maliyeti
de sinirh kalir. Ozellikle Tiirkiyede isletmelerin
0z kaynaklari yetersiz oldugu i¢in kaynak ihtiya-
cinin 6nemli bir boliimii kisa stireli banka kredi-
leri ve satic1 kredilerinden saglanir. S6z konusu
kaynaklar, artan is hacmi ve vergisel nedenlerle
isletmelerin 6z sermaye verimliligini de arttirir.

Faktoring isleminin isletmeler agisindan onemini
agiklamak.

Ozellikle yurt disina vadeli sati yapan ihracatci-
larin miisteri kredibilitesini yeterince bilmedik-
leri icin dogabilecek riskler alacak yonetiminde
uzmanlk gerektirir. Faktoring kuruluslar1 mu-
habirleri araciligy ile ¢esitli tilkelerdeki firmalar
hakkinda detayl: bilgi sahibidirler. Bu da alacagin
tahsil riskini azaltir. Faktoring kuruluglar1 ayrica
isletmelere vadesi dolmamig senetler ve alacaklar
karsiliginda fon da kullandirir. Tiirkiyede yurt
icinde 6deme siirelerinin nispeten uzun oldugu
diisiiniildigtinde faktoring kuruluglarinin devral-
dig1 yurt ici alacaklarin tahsili, takibi, muhasebesi
ve risk yonetimi ¢aligmalar: isletmelere 6nemli
kolayliklar saglar. Faktoring genellikle vadeleri 30
ile 120 giin arasindaki senetlerin tahsiline 6nemli
bir katkida bulunurlar.
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Kendimizi Sinayalim

1. Asagidakilerden hangisi isletmelerin kisa vadeli fi-
nansman kaynaklar1 arasinda yer almaz?
a. Faktoring
Forfaiting
Eximbank
Prefinansman kredisi
Kabul kredisi

o a0 o

2. Saticikredileri ile ilgili asagidaki ifadelerden hangi-
si yanlistir?

a. Aylik vade farklar1 toplandiginda yillik maliyet
bankalarin kredi faiz oranindan daha yiiksektir.

b. Isletmelerin kisa vadeli kaynaklari arasinda
6nemli bir yer tutar.

c. Borglanma kapasitesi sinirli olan 6zellikle kii-
citk boy isletmelerin en 6nemli finansman kay-
naklarindandir.

d. Uretici toptanciya, toptanci da perakendeciye
bir 6deme stiresi tanir.

e. Isletmelerin nakit iskontosundan yararlanma-
mas1 maliyetlerini olumlu etkiler.

3. Asagidakilerden hangisi finansman bonosu yoluyla
fon saglayamaz?
a. Halka agik sirketler
Mahalli idareler
Siradan (Adi) ortakliklar
Kamu iktisadi tesebbiisleri
Ozel mevzuat uyarinca faaliyet gosteren kuruluslar

o a0 o

4. Asagidakilerden hangisi faktoringin fonksiyonla-
rindan degildir?
a. Finansman

b. Vergi yonetimi
c¢. Risk yonetimi
d. Hizmet

e. Istihbarat

5. Lisletmesi £5 milyon’lik finansman bonosunu %15
iskonto oranindan satmak istiyor. Bononun vadesi 1
Aralik 2011 olduguna gore 1 Kasim 2011'de finansman
bonosunun satig fiyat1 ka¢ £'dir? (basit i¢ iskonto yon-
temine gore)

a. 2.509.300
b. 3.938.272
c. 4.938.272
d. 4.950.300
e. 5.010.400

6. Asagidakilerden hangisi tizerine repo iglemi yapi-
lamaz?
a. Devlet tahvilleri
Hazine bonolar1
Banka garantili bonolar
Borsada islem goren bor¢lanma senetleri

o a0 T

Borsaya kote edilmis hisse senetleri

7-9 sorular asagidaki bilgilere gore yanitlanacaktir.

K isletmesi ticari faaliyetlerinden dogan 180 giinliik ve
£80.000 alacagini vadesinden énce faktoring sirketi-
ne devrederek finansman saglamak istiyor. Faktoring
sirketi, hizmet ve risk tstlenme karsiliginda komisyon
olarak alacak tutarinin %2’sini, verilecek nakit karsi-
liginda da yillik %15 faiz uyguluyor. Sozlesmeye gore
alacak tutarinin tamami iizerinden 6deme yapilacaktir.
7. Yukaridaki bilgilere gore isletmenin 6deyecegi ko-
misyon gideri ka¢ ¥ olur?

a. 1.400

b. 1.500

c. 1.600

d. 1.700

e. 1.850
8. Bu bilgilere gore isletmenin 6deyecegi finansman
gideri ka¢ ¥ olur?

a. 5.000

b. 6.000

c. 6.500

d. 6.650

e. 6.800

9. Bu bilgilere gore isletmenin faktoring isleminden
yararlanarak saglayacagi fon tutar1 kag t'dir?
a. 71.300

b. 72.400
c. 73.100
d. 74.500
e. 75.600

10. Asagidakilerden hangisi akreditif tiirleri arasinda

yer almaz?
a. Doniilemez (gayri kabili riicu)
b. Teyitli akreditif
c. Rotatif akreditif
d. Eximbank kaynakl1 akreditif
e. Red Clause akreditif
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Yasamin icinden

ATO’DAN SIRKETLERIN FINANSMANA ERiSiMi
ARASTIRMASI

18 Haziran 2011-Ankara Ticaret Odasrnin, firmalarin
finansman kaynaklarina ulagim oranlarini ve finansman
saglama siirecinde kars1 karsiya kaldiklar: sorunlari, be-
lirlemek amaciyla gerceklestirdigi arastirma sonuclandi.
Sirketlerin finansmana erigimde, finans kuruluslarinin
kiigiik sirketlere daha zor kredi kullandirmasi, bilango-
larinin ger¢ek durumlarini yansitmamasi, 6z kaynak ye-
tersizligi, kredi maliyetinin yiiksekligi, kredi rakaminin
¢ok tizerinde ipotek istenmesi, prosediirlerin fazlalig
gibi sorunlardan yakindiklar: belirlendi.

ATO tarafindan “Ankara Digiince ve Arastirma
Merkezine yaptirilan  “Sirketlerin ~ Finansmana
Ulasiminda  Karsilagilan Tespiti
Arastirmas1” kapsaminda ATO iiyesi 1000 isyerine
anket uygulandi. Yiiz yiize goriisme teknigiyle yapilan

Sikintilarin

anketin sonuglarina gore sirketlerin yiizde 65’1 son iig
yil igerisinde firma digindan kaynak kulland.

EN FAZLA BILINEN FINANSMAN KAYNAGI
BANKA KREDISI

Firmalarm yiizde 83’11 gelecekte firma disindan kay-
nak kullanmay1 planliyor. Yaklasik yiizde 18 ise firma
disindan kaynak kullanmay: diigiinmiiyor. S6z konusu
firmalarin yaklagik yiizde 59’u gelecekte banka kredisi
kullanmay: planladiklarini ifade ediyorlar. Arastirma
firmalarin banka kredisi disindaki kaynaklar1 yeterince
kullanmadiklarini ve kullanmayi planlamadiklarini or-
taya koyuyor. Firmalarin, leasing ve faktoring hakkinda
bilgi sahibi olmalarina ragmen bu kaynaklar1 kullan-
madiklar: forfaiting, tahvil ihraci ve finansman bonosu
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklari belirlendi.

KREDILER KISA VADELI

Aragtirmanin sonuglarina goére firmalarin ylizde 3’ii
bir yildan kisa, yiizde 30’u 1-2 y1l arasinda, ylizde 27’si
2-3 y1l, yiizde 22’51 3-4 y1l, , yiizde 7’si 4-5 yil vadeli kre-
di kullanirken, bey yil ve daha uzun vadeli kredi kulla-
nanlarin orani ise yiizde 11'de kald1.

KARSILASILAN GUCLUKLER

Aragtirmanin sonuglarina gore firmalarin finansman
kaynaklarina erisimde kargilastiklar1 sorunlarin bagin-
da “biiyiik dlgekli isletmelere daha kolay ve ucuz kredi
saglanmasinin kii¢iik isletmelerin finansman kaynak-
larina ulagmasini sinirlandirmasini” gosterdiler.

DIS FINANSMAN NE iCiN KULLANILIYOR
Firmalar sagladiklar1 dis finansmani 6ncelikli olarak
mal alimi, daha sonra yeni yatirimlar yapmak i¢in kul-
laniyorlar. Ancak firmalarin 6nemli bir béliimiiniin
vadesi gelen bor¢larini 6demek i¢in dis finansman kul-
lanimina gittikleri belirlendi.

DESTEK TURLERIYLE ILGILI BILGILER
YETERSIZ

Sirketlerin banka kredileri disindaki finansman des-
tekleri hakkinda da fazla bilgi sahibi olmadiklar: belir-
lendi. Firmalarin, KOSGEB destekleri hakkinda bilgi
sahibi olduklar1 halde yeterince yararlanamadiklari,
biiyiik béliimiiniin ise yatirim tegvikleri, IGEME des-
tekleri, AB proje destekleri, TUBITAK destekleri ve
Kalkinma Ajansi destekleri gibi finansman desteklerini
bilmedikleri ortaya ¢ikt1.

Kaynak: http://www.atonet.org.tr/yeni/index.php?p=
1796&l1=1

Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtani

I.b  Yamtiniz yanhs ise “Igletmelerin Kisa Vadeli
Finansmani1” konusunu yeniden gézden gegiriniz.

2.e  Yanrtiiz yanlis ise “Ticari Krediler” konusunu
yeniden gozden gegiriniz.

3.¢  Yanitiniz yanlhs ise “Finansman Bonosu” konu-
sunu yeniden gozden gegiriniz.

4.b  Yanitiniz yanls ise “ Faktoring” konusunu ye-
niden gozden gegiriniz.

5.¢  Yanitiniz yanls ise “Finansman Bonosu” konu-
sunu yeniden gozden gegiriniz.

6.e  Yamitimiz yanhs ise “Geri Satin Alma
Anlasmalar1 (Repo)” konusunu yeniden goz-
den geciriniz.

7.c¢  Yanitiniz yanlis ise “Faktoring” konusunu yeni-
den gozden gegiriniz.

8.b  Yanitiniz yanls ise “Faktoring” konusunu yeni-
den gozden gegiriniz.

9.b  Yanitiniz yanhs ise “Faktoring” konusunu yeni-
den gozden gegiriniz.

10.d Yamitiniz yanhs ise “Uluslararasi Ticarette

Odeme Sekilleri” konusunu yeniden gézden
gegiriniz
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Sira Sizde Yanit Anahtari

Sira Sizde 1

Isletmelerin kisa vadeli kaynak ihtiyacini genellikle;
faaliyet hacmi, satis ve kredi politikasi, sermaye yapist
ile sezonel ve konjonktiirel faktorler belirler. Faaliyet
hacmi arttik¢a daha fazla tiretim yapilacagindan stok-
lar gibi tiretim giderleri artacak ve bu giderlerin finans-
man ihtiyac1 dogacaktir. Satiglar1 kredilendirme poli-
tikas1 firmanin satiglarinin nakit olarak kasaya girme
sliresini arttirabilir mahrum kalinan nakit akimlariin
kisa vadeli kaynaklar ile finanse edilmesi s6z konusu-
dur. Boyle durumlarda 6zellikle alacaklarin finansma-
nin saglayan faktoring alternatifi tercihi yapilabilir.
Sermaye yapisindaki degisimler firmanin riskliligini
etkilemektedir. Kisa vadeli sermaye kaynaklar: alter-
natifleri degerlendirilerek firmanin degisen risk yapis
ayarlanabilmektedir. Mevsimsel ve ekonomideki genel
egilimlere bagl olarak firmalarin tiretim diizeylerinde
farkliliklar olusmaktadir. Donemler i¢in gerekli finans-
man alternatifler arasinda en uygun olabilecek kaynak-
tan kargilanmaya ¢aligilir.

Sira Sizde 2

Vadeli mal alimi, pesin 6deme iskontosundan yarar-
lanma imkanini ortadan kaldirir. Pesin 6deme iskon-
tosu uygulamada 6nemli bir yere sahiptir ve igletme
karlilig1 tizerinde biiyiik rol oynar. Firmanin briit kar
marj1 satilan mallarin maliyetine bagli olmaktadir.
Pesin 6deme iskontosundan yararlanilmasi kar marjini
arttiran bir unsurdur. Ticari kredilerin maliyetlerinin
diger finansman alternatifleri ile karsilastirildiginda
oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Finansman gi-
derlerinde artis yasanmasi firmanin net karini olum-
suz etkilemektedir.

Sira Sizde 3

Basit dis iskonto yontemi yatirimer agisindan avantajli
olmaktadir. Yatirimci vade sonu geldiginde anapara ve
belirlenmis faiz oraniyla anapara tizerinden hesapla-
nan faiz 6demelerini elde eder. Yatirimcinin vade so-
nunda kazanacag: tutar degismediginden finansman
bonosuna 6dedigi fiyatin diisitk olmasi durumda ge-
tirisi artmaktadir. Basit dis iskonto yontemi alternatifi
diger yontemlere gore daha disiik fiyat hesaplama-
s1 yaptigindan yatirimcrya bu disik fiyat farki kadar
daha fazla getiri kazanma olanag1 vermektedir.

Sira Sizde 4

Isletmelerin Avrupadaki bankalardan sagladig1 nakdi
kredilerde likidite sorununun yasanmast sonrasinda
bir azalma goriilebilir. Bu durumda isletmeler finans-
man bonosu, faktoring vb. gibi diger finansman kay-
naklarina yonelebilirler. Avrupa bankalarimin likidite
sorunu yagamalari ile kredilendirme de goniilsiiz dav-
ranmalarinin yaninda, yiiksek faiz orani talepleri islet-
melerin finansman maliyetlerinin yiikselmesine neden
olabilecektir. Finansmanda olusan sikintilar nedeniyle
firmalar pozitif net bugiinkii degere sahip yatirim ola-
naklarini kagirma ya da bu yatirim kararlarini erteleme
durumunda kalabilirler.

Sira Sizde 5

Ihracat, iiretimden satisa uzun siiren asamalarda fi-
nansman ihtiyact doguran bir siirectir. Hiikiimetler
O0demeler dengesi agiklarini azaltmak ve ekonomik
buylimeyi saglamak icin ihracati destekleyebilmekte-
dirler. Eximbank kredileri vergi, resim, har¢ ve fon-
dan muaf olabilmekte ve firmalara ucuz kaynakli fon
imkan: yaratmaktadirlar. Diger ihracat kredilerine
oranla faiz avantajina sahip olmalari tercih edilme ne-
denleridir.

Sira Sizde 6

Isletmelerin faktoring kuruluslar1 ile yaptiklari soz-
lesmeler ile alacaklar giivenli ve etkili bir tahsilat ve
nakit akisina doniistir. Alacaklara baglanan fonlarin
vadesinden once ¢oziilmesi, fonlar1 bagka alanlarda
kullanilabilir hale getirir. Faktoring satislar1 vadeli ger-
ceklestirme olanag: yaratir bu da satig hacmini arttira-
rak firma i¢in sektorde rekabet avantaji ortaya ¢ikarir.
Eger faktoring uluslararasi islemler i¢in yapilmigsa bu
islemlerden dogan kur ve iilke risklerinden korunmus
olunur. Isletmenin nakit mevcudunu arttirmasi, likidi-
teyi gliclendirerek finansman temin etmede kolaylik
saglar.
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Sozliik

A

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti: isletmede kul-
lanilan c¢esitli kaynaklarin toplam kaynaklar igin-
deki paylariyla agirliklandirilmis maliyetleri.

Akreditif: Thracatginin, mali sattigi anda bedelini
alma ve ithalatginin bedeli 6dedigi anda mala sa-
hip olma istegini karsilayan bir 6deme ve finans-
man yontemidir.

Aniiite: Taksitlerin esit, devre faiz oraninin ve devre
stiresinin degismedigi 6demeler serisi.

Atak Finansman Stratejisi: Isletmenin sabit varlikla-
rinin uzun vadeli kaynaklarla, donen varliklarinin
ise kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesidir.

Basit Faiz: Faizin, ayn1 anapara tizerinden hesaplan-
dig1 faiz hesaplama sekli.

Basabas noktasi: Kar ya da zararin s6z konusu olma-
dig1, bagka bir deyisle karin sifir oldugu satig mik-
tar1 veya tutaridir.

Bilango: Isletmenin belirli bir tarihteki varliklariyla
varliklarinin kaynaklarini gésteren tablodur.

Bilesik Faiz: Her devre degisen paralar tizerinden he-
saplanan faiz.

Borg Oranlar:: Isletmenin mali yapisini ortaya ko-
yarak uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii gosteren
oranlardir.

Birincil Piyasa: Finansal varliklarin ilk kez islem gor-
digi piyasa.

Birlesik Kaldira¢ Derecesi: Satis hacmindeki bir de-
gismenin hisse bagina karlarda ne seviyede bir de-
gismeye yol acacagini ifade eder.

Broker: Bir komisyon karsiliginda fon arz edenlerle
talep edenleri kargilagtiran kurum.

Briit Calisma Sermayesi: Bir y1l icinde nakde ¢evrile-
bilen donen varlik kalemlerinden olusur.

Biitge: Bir yillik veya donemlik finansal faaliyetlerin
rakamlara dokilmis ve 6zetlenmis halidir.

c-¢

Calisma Sermayesi: Bir tesisin faaliyete baslayabil-
mesi ve isletme faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in
kullanilan, kisa siirede paraya doniigme 6zelligine
sahip varliklar ve bu amagla yapilan harcamalardir.

Calisma Sermayesi Dongiisii: Uretim igin harcanan
nakdin isletmeye kag giinde geri dondugiinii gos-
teren siiredir.

Cikar Gruplari: Devlet, kreditorleri, isletme ¢aligan-
lar1, miigterileri, saticilari, alacaklilari, yatirimeila-
r1 gibi isletmeyle dogrudan iligkili olan gruplar.

D

Dealer: Bagkalar1 ve kendi nam ve hesabina islem ya-
pan araci kurum.

Degisken Gider: Uretim hacmindeki artig veya azali-
sa paralel degisimler gosteren giderlerdir.

Dis Analiz: Isletme disindan kamu gorevlilerince ya
da bagimsiz denetgilerce yapilan analiz.

Dis Iskonto: Vadeli deger iizerinden hesaplanan is-
konto.

Dikey Analiz: Mali tablolarda yer alan her bir kale-
min toplam icerisindeki pay1 dikkate alinarak ya-
pilan analizdir.

Dinamik analiz: Mali tablolarin birbirini izleyen do-
nemler itibariyle incelenmesi.

Dividant: Kar payi, temettii.

Deger Maksimizasyonu: Igletmelerin kararlarinda
isletme degerini ya da hisse senetlerin degerini
maksimize edecek sekilde hareket etmeleri.

Dengeli Finansman Stratejisi: Caligma sermayesinin
stireklilik gosteren kisminin ve duran varliklarin
uzun vadeli kaynaklarla, ¢alisma sermayesinin
dalgalanan béliimiiniin ise kisa vadeli kaynaklarla
finanse edilmesidir.

Dénen Varliklar: isletmenin faaliyetlerini devam et-
tirebilmesi icin gerekli olan ve en az yilda bir kez
paraya doniisebilen varliklar.

E

Efektif Faiz: Faizin bilesik faizle ve yildan daha kisa
stire i¢in hesaplatilmasi durumunda gerceklesen
faiz.

Enflasyon: Fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmas.

Etkinlik Oranlar:: Isletmenin varliklarini ne dere-
cede etkin kullanabildigini 6lgmekte kullanilan
oranlardir.

F

Faiz: Paray1 sunanlar agisindan bugiinki kullanim
hakkindan vazgegmenin getirisi; parayr talep
edenler agisindan da, gelecekte kullanilacak paray:
bugiinden kullanmanin bir bedeli.

Faaliyet Dongiisii: Nakdin hammadde stoklarina,
yar1 mamiile, mamiile ve alacaklara doniigerek
tekrar nakit hale gelme siireci.

Faaliyet Kaldiracr: Sabit giderler ile degisken gider-
ler arasinda iligki kurarak sabit giderlerin nereye
kadar kabul edilebilecegini arastiran bir analiz tek-
nigidir.

Faaliyet Kaldiract Derecesi: Satiglardaki degisime
kars1 faiz ve vergi 6ncesi karlarin gosterecegi degi-
sim seviyesini ifade eder.
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Faktoring: Isletmelerin kredili satislarindan olan hak-
larini devretmesi yoluyla, faktoring sirketinin sag-
ladigy; alacaklarin tahsili, takibi, muhasebe ve 6n
6deme hizmetlerinden yararlanilmasi iglemidir.

Finans: Kisi ya da kurumlarin faydalanabilecegi para,
fon ya da sermaye.

Finansman: Fonlarin saglanmasi.

Finansal Oran: Finansal tablolarda bulunan iki kalem
arasindaki iligkiyi ifade eden say1.

Finansal Kaldirag: Isletmenin belirli bir dénemde
bor¢landig1 varsayimiyla, bor¢larin karlilig: ne 61-
¢iide etkiledigini ortaya koymak i¢in yararlanilan
bir analiz teknigidir.

Finansal Kaldirag Derecesi: Faiz ve vergi oOncesi
karlardaki bir farklilasmanin hisse basina kazanclarda
ne seviyede bir farklilasmaya yol acacagini ifade eder.

Finansal Planlama: Isletmenin, gelecekte bir biitiin
olarak hangi noktada olmasinin istendiginin belir-
lenmesidir.

Finansal Varliklar: Reel varliklarin yarattig1 nakit akiglar
tizerinde alacak ya da ortaklik hakk veren varliklar.

Finansal Yonetim: Thtiya¢ duyulan fonlarin saglan-
mas1 ve bunlarin uygun varliklara yatirimi.

Finansman Bonosu: Sirketlerin kisa vadeli isletme
sermayesi ihtiya¢larini kargilamak i¢in ¢ikardiklar
teminatsiz senetlere verilen isimdir.

Fizibilite Caligmalar1: Uzun vadeli faydalar saglaya-
cak yatirim projelerinin ekonomik, teknik ve mali
acidan yapilabilirliginin analiz edilmesi.

G

Gelecekteki Deger: Bir yatirimin faiz kazandiktan
sonraki degeri.

Gelir Tablosu: Isletmenin bir hesap déneminde elde
ettigi tiim hasilat ve gelirlerle yapilan tiim maliyet
ve giderleri gosteren ve donem faaliyet sonuglarini
Ozetleyen tablodur.

H

Halka Agiklik Orani: Halka acik hisselerin nominal
degerleri toplaminin, tiim hisselerin toplam nomi-
nal degerlerine oranini ifade eder.

Halka A¢ik Anonim Sirket: 250 kisiden fazla ortag bu-
lunan anonim sirketlerdir.

Halka Acik Sirket: Hisse senetleri halka arz edilen ya
da edilmis sayilan anonim sirket.

Halka Arz: Bir sirket veya devletin ihrag ettigi men-
kul kiymeti almasi i¢in halka ¢agrida bulunmasina
denir. Sirketin halki ortakliga ¢agirmasi, sermaye
arttirnmi yaptiginda hisseleri borsada satmasi da
halka arzdir.

Halka Kapal1 Sirket: Hisse senetleri halka arz edil-
meyen, az ortakli anonim sirket.

Hazine Bonosu: Hazine tarafindan vadesi 1 yildan
kisa siireli olarak ¢ikarilan ve iskontolu olarak is-
lem goren borglanma senetleridir.

|

I¢ Analiz: Isletme icinde galisan personelin yaptig1 analiz.

Ihtiyath Finansman Stratejisi: Isletme varliklarinin ta-
maminin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesidir.

Ikincil piyasa: Daha énce alinip satilan finansal var-
liklarin tekrar islem gordigii piyasa.

Iskontolama: Gelecekteki bir degerin, belirli bir is-
konto oraniyla indirgenerek bugiinkii degerinin
bulunmasi islemi.

K

Kar Maksimizasyonu: Igletmelerin kararlarinda kar1
maksimum yapacak sekilde hareket etmeleri.

Karlilik oranlar:: Bir isletmenin yatirim ve finansla-
ma kararlarinin ne derecede uygun oldugunu gos-
teren oranlardir.

Karsilastirmali Tablolar Analizi: Birden fazla yilin
bilango ve gelir tablosu kalemlerinin gostermis ol-
dugu degisim esas alinarak yapilan analiz.

Kredi analizi: Isletmeye kredi verenlerle, kredi vere-
cek olanlarin, isletmenin bor¢ 6deme giiciinii 6l¢-
mek amaciyla yaptiklar: analizdir.

Kupon faizi: Sabit getirili menkul kiymetin {izerinde
yazili olan ve donemler itibariyle 6denen faiz.

Kurumsal Yatirimcr: Sirketlere blok yatirimlar yapan
yatirim fonlari, yatirim ortakliklar, sigorta sirket-
leri gibi kurumlar.

L

Likidite: Bir varligin istenildigi zaman gercek dege-
rinde nakde dondustiirillebilme 6zelligi.

Likidite oranlar:: Bir isletmenin kisa vadeli borglari-
n1 kargilayabilme yeteneginin 6l¢tilmesinde kulla-
nilan oranlar.

M

Menkullestirme: Gelecekteki belirli nakit akimlar1 gii-
vence gosterilerek, finansal piyasalardan bor¢lanma
olanag saglayan menkul kiymet ¢ikarilmas iglemidir.

Merkezi Nakit Yonetimi: Firmaya bagli diger yan
firmalarin nakit ihtiyag ve fazlalarinin ana firma
tarafindan kontrol edilmesidir.

N

Nakde Doniisiim Siiresi: Nakitten tekrar nakite do-
nistinceye kadar gegen siire.

Nakdi Kredi: Belirli bir vade sonunda faizi ile birlikte
geri alinmak tizere tiizel ve gercek kisilere bankalar
tarafindan kullandirilan kredi.
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Nakit Biitcesi: Gelecek donemlere iliskin nakit giris
ve ¢ikiglarinin tahmin edilip 6zetlendigi biitcedir.

Net Calisma Sermayesi: Donen varliklar ile kisa sii-
reli borglar arasindaki farktir.

Nakit Cemberi: Hammadde alimlari i¢in 6demenin
yapilmast ile satislarindan dogan alacaklarin tahsil
edilmesi arasinda gecen siiredir.

Nominal Faiz: Piyasa faiz orani.

0-0

Olaganiistii Isletme Sermayesi: Belirsizliklerdeki ar-
tis nedeniyle ¢aliyma sermayesi varliklarina fazla-
dan yapilan yatirimlardir.

Oran Analizi: Bilango ve gelir tablosunda yer alan ka-
lemlerin birbirine oranlanmasi ile yapilan analiz.

Organize Piyasa: Belirli fiziki bir mekanin oldugu,
islemlerin belirli kurallar, ilkeler cercevesinde ya-
pildigy, araglarinin ve kurumlarimin oldugu piyasa.

Otofinansman: Faaliyetler sonucunda olusturulan
kaynaklarin timiinitin ya da bir kisminin isletme-
de birakilarak isletmelerin kendilerini finanse et-
meleri.

Ozkaynak: Isletmenin ortakhik haklarini gésteren
kaynaklar

P

Para Piyasasi: En fazla bir yil stireli fon arz ve talebin
karsilagtig1 piyasalar.

Paranin Zaman Degeri: Ayni miktardaki paranin
bugilinkii degerinin gelecekteki degerinden daha
bityiik olmasi. Simdiki titketimden vazge¢menin
bedeli.

Piyasa Degeri: Isletmenin piyasadaki arz ve talebe
bagli olarak belirlenen degeri.

Proforma Finansal Tablo: Isletmenin gelecekteki finan-
sal durumunu ve gelirler ile gideri arasindaki iliskiyi
ortaya koymak amaciyla diizenlenen tablodur.

R

Reel Faiz: Satinalma giiciindeki artis orani.

Reel Varliklar: Makine, bina, arag gibi maddi varliklar.

Repo: Bir menkul kiymetin geri alim taahhiidii ile sa-
timudr.

Risk: Gergeklesmeme olasilig1.

S

Sabit Gider: Kisa donemde isletmenin tretim hacmi
ne olursa olsun degismeyen giderlerdir.

Sermaye Biitcelemesi: Gelecekte saglanacak faydalar
i¢in sermayenin uzun stireli yatirilmasiyla ilgili ka-
rarlar siireci.

Sermaye Piyasasi: Orta ve uzun vadeli fon arz ve tale-
binin karsilastig1 piyasa.

Spot Piyasa: Odemenin ve teslimin hemen ya da 2 is-
glintinde yapildig1 piyasa.

Statik analiz: Belirli bir tarihte diizenlenmis veya be-
lirli bir doneme ait mali tablolardaki cesitli kalem-
ler arasindaki iligkilerin saptanmasi.

"

Tasarruf: Bugiinki titketimin bir kismindan vazge-
¢ilmesi.

Temsil Maliyeti: Isletmelerde sahiplik ile yonetimin
birbirinden ayrilmasindan dogan ¢ikar ¢atismasi
sorunundan kaynaklanan maliyet.

Ters Repo: Bir menkul kiymetin islem baslangi¢ valo-
riinden aliarak, bitis valoriinden geri satilmasidur.

Ticari Krediler: Satiglar1 arttirma araci olarak kulla-
nilan, saticinin aliciya tanidigi 6deme siiresidir.

Trend Analizi: Bir isletmenin uzun bir zaman do-
nemi ¢indeki degisimlerinin, endiistrideki digger
isletmelere oranla ya da o isletmenin baz olarak
alinan yilina oranla ne yonde oldugunu belirlemek
tizere yapilan analizdir.

Vv

Vadeli Piyasa: Gelecekteki bir tarihte 6demenin ve
teslimin yapildigy, fiyatin ise bugtinden belirlendi-

gi piyasa.
Y

Yatirim: Gelecekte daha fazla tiretim elde etmek i¢in
yapilan harcama.

Yatirrm Analizi: Isletmenin ortaklari, isletmeye ortak
olmay distinenler ile isletmeye uzun siireli kaynak
saglayacak olanlar tarafindan yapilan analizdir.

Yonetim Analizi: Yonetim ¢aligmalarinin etkinligi-
ni saglamak ve alinacak kararlara dayanak olmak
tizere yapilan analizdir.





