DERS ADI Finansal Yonetim

UNITE ADI Finansal Yonetime Giris

UNITENO 1

YAZAR  Dr.Ogr.Uyesi OSMAN BERNA IPEKTEN

GENEL OLARAK FINANSAL YONETIM VE GELIiSiM SURECI

» Isletmelerin kurulmasi, faaliyete baslamas1 ve devam etmesi icin 6n kosul, bu siirecte ihtiya¢ duyulan
varliklarin edinilmesi i¢in gerekli sermayenin (fonlarin) saglanmasidir. Faaliyet gosterilecek fiziki
mekanlarin, faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi ve iiretim yapilabilmesi i¢in gerekli arag-gerecin, demirbas
ve donanimin, insan kaynaklarinin, yeteri kadar nakdin ve stoklarin temini, kisacasi tiim igletme
fonksiyonlarinin yerine getirilebilmesi, ancak hedeflenen isletme 6l¢egine uygun miktarda ve nitelikte
sermayeye sahip olmakla miimkiindiir.

* Teknolojik gelismelerin iiretim sistemlerinin gelisimini ve tiretimin kisa silirede ve yliksek miktarda
gerceklesmesini miimkiin hale getirmesi, firmalarin bu olanaklar1 elde etmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklar
kaynaklarin da artmasina yol agmistir. Ayni zamanda siyasal ve ekonomik ortamin degismesi ve
serbest ticaret anlayisinin yayginlagmasi, firmalarin sadece yerel ve ulusal pazarlarda degil,
uluslararasi pazarlarda da yogun bir rekabet ile kars1 karsiya kalmalarina neden olmustur. Tiim bu
gelismeler, birgok alanda oldugu gibi firmalarin yonetim anlayisin1 da degistirmis ve buna paralel
olarak finansal yonetimin dnemini artirmistir.

* Finansman fonksiyonu en yalin haliyle; bir igletmenin ihtiya¢ duydugu fonlarin en uygun sartlarla ve
en uygun zamanda saglanmasi (fon tedariki) ve en verimli bigimde kullanilmasi (fon tahsisi) olarak
tanimlanabilir. “Finansal yonetim” kavramui ise finansal yoneticinin gorev ve sorumluluk alanlarinin
belli bir dlgiide tarifi olarak ifade edilebilir. Finansal yonetim; finansal yoneticilerin Isletmenin i¢ ve
dis dinamiklerini dikkate alarak belirledikleri gercek¢i hedefler (planlama) dogrultusunda, ihtiyag
duyulan fonlarin miktarini, kullanim siiresini ve niteligini tespit ederek buna paralel bicimde, en uygun
zamanda ve en uygun kosullarla fon saglamasi (tedarik) ve bu fonlarin en verimli ve en karli alanlara
tahsis etmesi (kullanim-yatirim) islevlerinin tamamin1 igeren bir siire¢ olarak tanimlanabilir.

* Finansal yoneticilerin temel ugraslari, 1950’ lere gelinceye kadar muhasebe kayitlarini tutmak,
finansal raporlar hazirlamak ve isletme ihtiyag¢lar1 dogrultusunda fon tedarik etmek ile sinirh
kalmigtir. Bu tarihten sonra finansal yonetim anlayisinda kokli degisikliklerin ortaya ¢iktigi
gozlemlenmektedir. Finans yoneticileri, artik yukarida bahsedilen fonksiyonlara ilaveten, finansal
planlar, politikalar ve stratejiler belirlemeye, buna uygun olarak programlar olusturmaya ve
programlarin gergeklestirilmesi i¢in etkin yol ve yontemler kullanarak sonuglar1 denetlemeye ve analiz
etmeye baslamiglardir.

* 1980’11 y1llardan itibaren de bas dondiiriicii bir hizla yasanan teknolojik gelismeler, isletmeleri bilgi
toplamak, depolamak ve bunlar1 kontrol ve analizde kullanmak icin yeni yontemler bulup gelistirmek
konusunda yonlendirmeye baglamistir. Bu siirecte ticaretin serbestlesmesi (liberallesme) ve
kiiresellesme olgusu firmalar arasindaki rekabeti artirmis, bu nedenle kar marjlar1 daralan igletmeler
de yeni finansman yontemleri gelistirmeye calismislardir. Gérev tanimi degisen ve gercevesi
genisleyen finans yoneticilerinin dogal olarak sorumluluklar1 da artmis ve neredeyse isletme basarisi,
bu fonksiyonlarin saglikli bir bi¢imde yerine getirilmesine bagli hale gelmistir.

FINANSAL YONETIMIiN KAPSAMI, FONKSiYONLARI VE ONEMIi

* Finansman politikas1 genel olarak tedarik, iiretim, pazarlama ve personel gibi isletmenin diger
fonksiyonel birimlerini de etkilediginden, alinacak kararlara ve izlenecek politikalara adi gegen boliim
yoneticilerinin de katilmalar1 gerekir. Bu baglamda finans yoneticilerinin genel olarak sorumlu
olduklar1 gorevler; finansal planlama, finansal analiz ve kontrol, varlik yonetimi, kaynak tedariki ve
finansal sorunlarin ¢6ziimii olarak 6zetlenebilir.

* Finans yoneticilerinin gorevleri arasinda da ilk sirada yer alan, temel teskil eden ve en 6nemli islev
finansal planlamadir. Finans yoneticisi, isletmenin amag ve hedeflerinin belirlenmesi agamasindan
baslayarak, isletmenin gelecekteki faaliyetleri hakkinda genis bir goriise sahip olmalidir. Bu goriis
¢ergcevesinde firmanin kisa ve uzun vadeli fon ihtiyaglarini belirlemek, nakit ve yatirim biitgelerini
hazirlamak ve proforma mali tablolar1 diizenlemek finans yoneticisinin gorev kapsamina girmektedir. ®
Isletmenin ge¢mis donemlerdeki faaliyet sonuglarmim incelenmesi, bunlara iliskin veri ve bilgilerin
analiz edilmesi ve yorumlanmasi, gelecege iliskin planlamalarin etkin bir bicimde yapilabilmesi
acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu nedenle ydneticinin finansal analiz ve kontrol yontemlerini iyi
bilmesi ve ayrica saglikli analiz ve yorumlar yapabilecek niteliklere sahip olmas1 gerekmektedir.
 Varlik yonetiminde, ¢esitli iktisadi varliklara yapilan yatirnmlarin optimize edilmesi (en uygun
bilesimin saglanmasi) ve bu siirecin etkinliginin artirilmasi biiylik 6nem tasimaktadir. Y 6netici eger
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isletmenin piyasa degerini artiracaksa karliliktan 6diin vererek faaliyet riskini azaltmali veya ayni1
sonuca ulagmak icin finansman riski listlenerek karliligi artirmalidir.

* Faaliyetlerin devamini saglamak ve yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine getirilmesini temin etmek
amaciyla finans yoneticisi, ihtiya¢ duyulan kaynaklar1 zamaninda ve uygun kosullarla tedarik etmek ile
gorevlidir.

* Finans yoneticisi, yukarida sayilan ve rutin olarak kabul edilen gdrevlerin disinda, isletmenin her
zaman karsilagsmadigi, bu nedenle de 6zel sayilabilecek bazi konu ve sorunlarin ¢éziimiinde de kritik
bir rol listlenmektedir.

* Finansal yonetim siirecinde isletme degerini etkileyen kararlar ya da daha somut bigimde finansal
yoOneticinin alacagi kararlar, yatirim kararlari, finansman kararlari1 ve kar dagitim kararlar1 olmak
iizere O0zetle li¢ baslikta toplanabilir. Finans yoneticisi, hem kendi boliimiindeki bahsedilen bu kararlar
almakla ilgili hem de diger boliimlerdeki iglevlerin gergeklestirilmesinde 6nemli bir gorev ve katki
yapar. Ciinkii her bir boliimde alinan kararlar ¢ergevesindeki uygulamalar, az ya da ¢ok, dogrudan ya da
dolayli olarak parasal kaynaklara ihtiya¢ gosterir.

* Alinan her finansal karar; para, zaman ve risk gibi ii¢ kritik faktorii biinyesinde barindirir. Finans
teorisi temelde, gelecekteki nakit akimlarinin degerlendirilmesi esasina dayandig: ve gelecekteki
belirsizlikler degerlendirme konusunda hata yapma ihtimalini artirdig1 i¢in, saglikli bir finansal
planlama yapilamamasi, isletmenin basar1 sansini 6nemli 6l¢lide azaltmaktadir.

* Satiglardaki dalgalanma, tedarik giicliikleri, stok kalemlerinin maliyetindeki artis, asir1 rekabet,
iiriiniin demode olmasi, likidite sorunlari, teknoloji, yonetimin becerisi gibi konular risk diizeyini
belirler. Bu ve benzeri riskler de faaliyetlerin para ve zaman boyutunu dogrudan veya dolayli bicimde
etkiledigi i¢in, firmanin varhigin siirdiirebilmesi agisindan hayati dneme sahiptir. Bu nedenle finansal
kararlar alinirken, ortaya ¢ikabilecek muhtemel durumlarin alternatif sonuglar dogurabilecegi de
dikkate alinmalidir.
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UNITE ADI Yatirim Biitcelemesi ve Kararlar
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YAZAR Prof.Dr. TURAN ONDES

YATIRIM (SERMAYE) BUTCELEMESI

Isletmelerde belirli bir iiretim giiciiniin elde edilmesi amaciyla yapilan her tiirlii harcamaya yatirrm
denir. Bu harcamalar, ister bilangonun aktif tarafinda yer alan ve en fazla bir y1l i¢cinde paraya doniisme
kabiliyeti olan donen varliklara yapilmis olsun isterse bilanconun aktif tarafinda yer alan ve bir yildan
daha uzun siirede paraya doniisme kabiliyeti olan duran varliklara yapilmis olsun isletme agisindan bu
harcama yatirim sayilir. Donen varliklara yapilan harcamalarla duran varliklara yapilan harcamalara
yatirim diyoruz, fakat yatirimlar birgok farklilik gosterir. Yatirim, genellikle gelecek donemlerde uzun
siire yarar saglama amaciyla, isletme sermayesinden kaynak ayrilmasidir. Bir igletmede duran
varliklara yapilan yatirimlar, sermaye harcamalari; bu yatirimlarla ilgili yatirim planlarin yapilmasi,
yani sermaye harcamalarinin planlanmasi ise sermaye biit¢gelemesi olarak adlandirilir. Sermaye
blitcelemesi, isletmelerde yeni, karli, verimli yatirim projelerinin arastirilmasini, bir yatirim
onerisindeki teknik ve pazarlamaya iligskin etkenlerin incelenmesini ve yatirim dnerisinin kar saglama
potansiyelini belirlemek i¢in ekonomik analiz yapilmasini kapsayan ¢ok yonlii bir faaliyettir. Yatirim
Tiirleri Isletmeler acisindan yasamsal dnem tasiyan yatirimlarin cesitli yonlerden siniflandirilmasi
yararlidir. Yatirimlar, farkl kriterler esas alinarak dort baslikta siniflandirilabilirler: Yenileme
yatirimlari Bu tiir yatirimlar, mal ve hizmet @iretiminin siirekliligi amaci ile sermaye yatirimini ifade
eder. Bu tiir yatirimlar, isletmenin iiretimine devam edebilmesi i¢in aginmis, yipranmis, teknolojik
gelismeler sonucu eskimis olan duran varliklarin yenilenmesidir. Genisleme yatirimlari isletmenin
kullandig: tesislerin genisletilmesi, satiglar1 artirma amaciyla yeni pazarlarin ele gegirilmesi i¢in
yapilan yatirimlardir. Bu tiir yatirimlar, genellikle kapasitenin artirilmasi, gelismis teknolojilerin
kullanilmasi ile maliyetlerin diisiiriilmesi amaciyla yapilir. Bu tiir yatirimlar, ayn1 zamanda
isletmeleri bliyiimeye iten yatirimlardir. Stratejik yatirimlar Stratejik yatirnmlarin saglayacagi faydalar
uzun siirede elde edilebilecegi, isletmeye dolayli yararlari olan ve genel olarak verimliligi artirmaya
yonelik yatirimlardir. Modernizasyon yatirimlar1 Bugiinkii rekabet ortaminda kar etmek i¢in igletmeler
maliyetlerini azaltmak zorundadirlar. Modernizasyon yatirimlari, isletmelerin daha ¢ok maliyet
tasarrufu saglamalarina firsat veren, iiretim kapasitesini yiikselten yatirimlardir. Bu tiir yatirimlar,
maliyet azaltim1 amaci ile yapilan duran varlik yatirirmidir. Yatirim harcamalarinin tutar: Bir
isletmenin bir projeye ayirdigi fonlar olup bu projeden para girisi elde edilmeye baslanincaya kadar
yapilacak tiim harcamalar1 igerir. Ayrica bu tutar, sabit sermaye yatirimlarina ilave olarak net ¢alisma
sermayesini de igermelidir. Clinkii iretim yapilabilmesi i¢in kaynaklarin bir b6liimiiniin ¢aligma
sermayesine baglanmasi gereklidir. Isci licretleri ve iiretimin gerektirdigi diger 6demelerin
yapilabilmesi i¢in para bulundurmadan, ham madde alim1 igin kaynak ayirmadan {iretim ve satis
yapmaya imkan yoktur. Yatirimin saglayacagi faydalar Yatirimin saglayacagi yararlardan maksat,
nakit girisleri olup bu nakit girislerinin yillara dagiliminin da tahmini gerekir. Nakit girigleri
ifadesiyle, bir yatirimin faydali 6mrii boyunca isletmeye saglayacagi nakit girisleri anlasilmalidir.
Yatirimin faydali 6mrii Faydali 6miir, bir yatirimin faydali olarak iiretimde bulunabilecegi siireyi ifade
eder. Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde, faydali dmriin dikkate alinmas1 gerekir. Yatirimin
faydali 6mrii sonundaki hurda degeri Hurda deger, bir duran varligin faydali dmrii sonundaki piyasa
degeridir. Hurda degerin saglayacagi nakit girisi, yatirimin faydali 6mrii sonunda saglayacagi nakit
girigine ilave edilmelidir. Yatirimdan beklenen verim orani Yatirim projeleri arasinda se¢im
yapilirken yatirimdan beklenen verim oraninin da belirlenmesi gerekir. Bir yatirimdan beklenen
minimum verim orani, yani yatirimin karlilig1 birgok faktoriin etkisiyle belirlenir. Bunlar; piyasadaki
faiz orani, piyasadaki kazang orani, piyasadaki risksiz yatirimlarin verim orani, bir yatirimin risklilik
derecesi, ortaklarin ya da isletme sahibinin bu yatirimdan bekledigi risk primi gibi faktorler beklenen
verim oraninin belirlenmesinde dikkate alinan faktorlerdir.

BELIRLILIK ALTINDA YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRMESI

Firmalar, biitiin yatirim projelerini ayni anda finanse etmek, gerceklestirmek olanagina sahip
degildirler. Ne kadar gii¢lii, ne kadar genis mali kaynaklara sahip olurlarsa olsunlar firmalar, sinirli
kaynaklarin kullanilmasi konusunda rekabet halindeki yatirim teklifleri arasinda se¢im yapmak,
bunlar1 6nem derecelerine gore siralamak ve bazi yatirimlardan bir siire i¢in de olsa vazgegmek
durumundadirlar. Projeler, belirlilik veya belirsizlik varsayimi altinda degerlendirilir. Belirlilik
varsayiminda, projeyle ilgili yapilan tahminlerin kesinlik gosterecegi kabul edilir. Yatirim
projelerinin degerlendirilmesinde belirlilik varsayimiyla yaklagim yaygin olarak yapilmakta, her
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isletme ve yatirime1 tarafindan kolaylikla uygulanmaktadir. Belirlilik varsayimi altinda yapilan proje
degerleme yontemleri, kendi i¢inde ikiye ayrilmaktadir: Paranin zaman degerini dikkate almayan
statik yontemler ve paranin zaman degerini dikkate alan dinamik yontemler. Belirlilik Varsayiminda
Proje Degerleme Yontemleri ikiye ayrilir: A. Statik Yontemler 1. Denetim yoluyla siralama yontemi
2. Toplam net nakit giriginin, yatirim tutarina orani 3. Yillik ortalama nakit girislerinin yatirim tutarina
orani yontemi 4. Ortalama yillik gelirlerin yatirim tutarina orani yontemi 5. Geri 6deme donemi B.
Dinamik Yontemler 1. Net bugiinkii deger 2. I¢ karlilik orani 3. Karlilik endeksi yontemi

PARANIN ZAMAN DEGERINI DIKKATE ALMAYAN STATiK YONTEMLER

Toplam Net Nakit Girislerinin Yatirim Tutarina Oran1 Yontemi Bu yontemde net nakit girislerinin
(NNG) toplami, projenin yatirim tutarina boliinerek siralama yapilmakta ve se¢im yapilmaktadir.
Yillik Ortalama Net Nakit Girisinin Yatirim Tutarina Oran1 Ydntemi Projelerin faydali dmiirleri
siiresince saglayacagi ortalama nakit girigleri, proje yatirim tutarina béliinerek siralama yapilip bu
siralamadan se¢im yapilmaktadir. NNG, yil sayisina boliinerek ortalama alinmaktadir. Ortalama
Yillik Gelirin Ortalama Yillik Yatirima Orant Ydntemi Bu yontemde vergi sonrasi yillik ortalama
gelir, ortalama yatirim tutarma béliiniir. Geri Odeme Siiresi Yéntemi Geri ddeme siiresi, bir yatirimin
saglayacagi net para girisinin yatirim tutarini karsilayabilmesi i¢in gegmesi gerekli zaman
uzunlugudur, y1l sayisidir. Bu yontemin esasi, bir proje i¢in yatirilan paranin kag y1l sonra geri
alinabileceginin hesaplanmasidir. Bu yontemde yatirim projelerinin ¢ekiciligi geri 6deme siiresi
kisaldikca artmakta, geri 6deme siiresi uzadik¢a azalmaktadir. Yatirimin saglayacagi net para girisi
yillar itibartyla degisiklik gostermiyorsa yatirim tutari yillik net para girisine oranlanarak geri deme
siiresi bulunur. Ornegin tutar1 10.000 TL ve yillik net para girisi 2.500 TL olan bir yatirimin geri 6deme
siiresi; GOS= Yatirim Tutar1 / Yillik Net Para Girisi GOS= 10.000/2.500= 4 y1l Yatirimin net para
girisi, yillar itibariyla dalgalanma gosteriyorsa yatirimin her yil saglayacagi net para girisleri yatirim
tutarina esit oluncaya kadar toplanmak suretiyle geri ddeme siiresi hesaplanir. Ornegin; Yillar A
Projesi Net Nakit Girisi B Projesi Net Nakit Girisi 1 25.000 50.000 2 25.000 40.000 3 30.000 30.000 4
30.000 10.000 5 30.000 --[] Yatirim tutar1 100.000 100.000 A projesi, 100.000 TL yatirim tutarindan ilk
ii¢c yilda 80.000 geri almis olup kalan (100.000-80.000) 20.000 TL’yi de 4. y1l i¢inde geri almaktadir.
Fakat projenin kendini geri ddemesi; A Projesinin Geri Odeme Siiresi: 3 + 2/3 y1l yani 3.67 yil olarak
bulunur. B Projesinin Geri Odeme Siiresi: 2 +1/3 yil yani 2.33 y1l olarak bulunur. Bu durumda en erken
kendini geri 6deyen proje olan B projesi, bu yonteme gore kabul edilmelidir. Yontemde elestirilen bir
konu; para akis1 hesabinda geri 6deme donemini agan siire ile ilgilenilmemesidir. Bu yontemi
benimseyen is adamlari, hemen daima birkag yil icinde geri gelebilecek yatirimlarla ilgilenirler. Bu
yontemin bir diger eksikligi, paranin zaman degerini dikkate almamasidir. Paranin Zaman Degerini
Dikkate Alan Dinamik Yontemler Net bugiinkii deger yontemi Bir yatirimin net bugiinkii degeri (NBD),
belli bir nakit iskonto oranina gore indirgenmis gelirlerinin toplami ile indirgenmis toplam giderlerinin
diisiilmesinden sonra kalan farktir. Bu fark pozitif olmalidir. Sermaye maliyetini bir iskonto orani
olarak dikkate alan ve bdylece paranin zaman degerini gbz 6niinde bulunduran net bugiinkii deger
yontemi, yatirimcilarin bekledigi karlilik diizeyini karsilayan yatirim projelerinin belirlenmesinde ve
en ¢ok kar1 saglayacak olan yatirimin hangisi oldugunun belirlenmesinde ve alternatif yatirimlarin
karliliga gore siralamasinda bu yontem kullanilmaktadir. Bir yatirimin net bugiinkii degeri, yatirimin
faydali mrii boyunca saglayacagi nakit giriglerinin belli bir iskonto oranindan bugiine indirgenmis
degerleri toplami ile yatirimin gerektirdigi nakit ¢ikislarinin ayni iskonto orani iizerinden hesaplanmis
bugiinkii degerleri toplami arasindaki fark olmaktadir. Bu fark pozitif olmali ki kabul edilsin. Ornegin
18.500 TL degerindeki bir yatirim, 20.000 TL degerinde nakit girisi saglayacaksa bu projenin NBD’i
agagida gosterildigi gibi 1.500 TL’dir. Net nakit girislerinin bugiinkii degerleri toplami 20.000 (1)
Yatirim maliyetinin bugiinkii degeri 18.500 Yatirimin Net Bugiinkii Degeri 1.500 Degerlemeye tabi
tutulan projelerin i¢ karlilik oranini géstermemesi, sermaye maliyetinin yatirimin ekonomik émrii
boyunca degismeyeceginin varsayilmasi ve yapilacak se¢ime, disaridan objektifligi tartisilabilir bir
0ge (iskonto orani) katilmasi bu yontemin elestirilen tarafidir. Bununla birlikte, paranin zaman degerini
ve yatirimin ekonomik dmrii boyunca saglanan tiim nakit girislerini dikkate almasi, teorik agidan tutarh
olmasi igletme amaglarindan birisi olan hisse senetlerinin piyasa fiyatini artirmanin {izerinde durmasi
net bugiinkii deger yonteminin iistiinliiklerini olusturmaktadir. Ornegin faydali émrii (5 y1l) boyunca her
y1l 2.500 TL’lik net nakit girisi saglayacak olan projenin tutari 8.000 TL olup iskonto orani % 15 ve
hurda degeri sifirdir. Bu projenin net bugiinkii deger yontemine gére degerlemesini yapalim. i¢ karlilik
orani [¢ karlhlik oran1 yatirrmin gerektirecedi nakit ¢ikiglarinin bugiinkii degeri ile ekonomik dmrii
boyunca saglayacagi nakit girislerinin bugiinkii degerini esit kilan iskonto orani olarak
tanimlanmaktadir. Yani yatirrmin net bugiinkii degerini sifira esitleyen iskonto oramidir. I¢ karlilik
orani, biri negatif net bugiinkii deger veren en az iki iskonto orani denenerek bulunur. Bulunan i¢ karlilik
orani, kriter olarak kabul ettigimiz iskonto oranindan yiiksek ise proje kabul edilir. Birden fazla proje
s0z konusu ise bahsi gecen kriterden biiyiik ve en yiiksek olan i¢ karlilik oranini veren proje kabul
edilir. Karlilik endeksi Karlilik endeksi (KE) yontemi (fayda — maliyet orani), yatirimin faydali émrii
boyunca saglanacak nakit girislerinin belli bir iskonto orani iizerinden bugiinkii degere getirilmis
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degerlerinin yatirimin bugiinkii degere getirilmis nakit ¢ikiglarina orani olarak ifade edebiliriz. Net
bugiinkii deger yontemi ile yakindan ilgili olup kolay anlasilabilir ve uygulanabilir bir yontemdir.
Karlilik endeksi yonteminde yatirimin beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri baglangi¢ yatirim
tutarina boliinmektedir. Dolayisiyla yatirim, pozitif bir net bugiinkii degere sahipse karlilik endeksi 1’

den biiyiik olacaktir.
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DERS ADI Finansal Yonetim

UNITE ADIRiskli Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi
UNITE NO 3

YAZAR  Prof.Dr. MEHMET KEMALETTIN CONKAR

Onceki iinitede tanitilan yontemlerden hangisi uygulanirsa uygulansin, yatirim projelerini degerlendirir
ve aralarinda siralama yapilirken risk unsurunu dikkate almamak veya tiim yatinmlarin karsilasacagi
riskin ayni oldugunu kabul etmek, saglikli bir tutum olmaz. Her yatirim projesinin farkli 6l¢iide risk
tasidigin1 séylemek gercekgi bir tavir olacaktir. Ulke ve diinya ekonomisinde ortaya ¢ikacak
gelismeler, sektordeki rekabet, teknolojideki hizli gelismeler, tiiketici zevk ve tercihlerindeki
degismeler, is¢i-igveren iliskilerindeki ortaya ¢ikacak sorunlar, yatirim projesinin kendisine iliskin
Ozellikler ve burada saymaya gerek duymadigimiz ¢esitli faktorler gibi nedenlerle her yatirim farkli
Olciide riskle kars1 karsiyadir. Bu nedenlerle bir yatirimin sahip olacagi nakit ¢ikislarina, saglayacagi
tahmin edilen nakit giriglerine ve yatirim i¢in ongdriilen faydali dmre kesin olarak bakilamaz. Bir
yatirimin fiilen saglayacagi nakit akiglarinin beklenen tutarlardan farklilik gostermesi olasiligi,
yatirim projesinin riskini olusturur. Yatirim projelerinin her birinin farkl él¢ilide riske maruz
kalacagini kabul etmenin bir gereklilik oldugu anlagildigina gore, bundan sonra yapilacak olan; bu
risklerin nicel olarak belirlenmesi ve aralarindaki risk farklarini gidererek birbirleriyle ayni bazda
karsilastirilabilir hale getirmektir. Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde risk faktoriiniin dikkate
alinmasinda 3 durumla karsilasilir: Bunlar; belirlilik, risk ve belirsizlik olarak siralanabilir.
Belirlilik, verilecek kararlarin sonuglarinin kesinlikle bilinmesi durumudur. Risk, fiili sonucun
beklenen sonugtan farkli olmasi ihtimali olarak tanimlanabilir. Belirsizlik ile risk arasindaki temel
fark; riskte olaylar i¢in olasiliklarin 6ngdriilmesine karsilik, belirsizlikte tahminlere iliskin herhangi
bir olasiligin 6ngoérillememesidir. Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde risk faktoriinii dikkate
alan cesitli yontemler gelistirilmistir. Bu yontemleri, 3 baslik altinda toplayabiliriz. Riskli Yatirim
Projelerinin Degerlendirilmesinde Kullanilan Baslica Yontemler Riske Gére Ayarlanmis Iskonto
Orani Yontemi Belirlilik Esitligi Ydntemi Olasilik Dagilim1 Y6ntemi Riske Gére Ayarlanmig Iskonto
Orani Yontemi Bu yontemde risk faktorii, ongoriilen risk priminin ilavesiyle iskonto oraninin
ylikseltilmesi yoluyla dikkate alinmaktadir. Yatirim projesinin net bugiinkii degerini esas alarak karar
verirsek: Onceki {initeden hatirlanacag gibi net bugiinkii deger yontemi, yatirimin isletme donemindeki
(faydali dmrii boyunca) net nakit akiglarinin bugiinkii degerleri toplami ile yatirimin tesis donemindeki
nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerleri toplami arasindaki farkin bulunmasini hedefler. Projenin kabulii
i¢in, bulunan rakamin pozitif olmasi1 gerekmektedir. Burada ise bugiinkii degerler hesaplanirken
kullanilacak iskonto oranina, yatirimin riskliligini dikkate alan bir risk priminin ilave edilmesi
gerekmektedir. Yatirim projesinin i¢ karlilik oranini esas alarak karar verirsek: Yine 6nceki iiniteden
hatirlanacagi gibi i¢ karlilik oran1 yontemi, bir yatirim projesinin net bugiinkii degerini sifira esitleyen
iskonto oraninin bulunmasidir. Bu durumda projenin kabulii i¢in, burada bulunacak oranin risk primi
ilave edilmis olan iskonto oranindan (yatinmdan beklenen asgari getiri orani) biiylik olmasi gerekir.
Belirlilik Esitligi Yontemi Bu yontemde yatirimin ekonomik émrii boyunca saglayacag: tahmin edilen
net nakit akislari, yatirimin risk derecesini yansitan bir katsayiyla diizeltilmektedir. Burada da
uygulama net bugiinkii degeri esas alarak ve i¢ karlilik oranin1 esas alarak iki bigimde yapilabilir.
Yatirim projesinin net bugiinkii degerini esas alarak karar verirsek: Yatirimin gelecekte saglamasi
beklenen nakit akislarini, onlarin riskini temsil eden bir katsayiyla (diizeltme katsayisi: at) ¢arparak
diizeltmemiz gerekmektedir. Diger islemler ise risksiz projelerdeki net bugiinkii deger uygulamasinda
oldugu gibidir. Burada at, 0 ile +1 arasinda, risk artisiyla ters yonde hareket eden bir katsayidir. Bagka
bir ifadeyle yatirimin gelecek yillarda saglamasi beklenen net nakit akiginin tahminlerden sapma
olasiligr arttik¢a at kiigiilerek sifira yaklasacak, aksi durumda ise biiyiiyerek bire yaklasacaktir. at
asagidaki bicimde hesaplanir: o_t=(Risksiz nakit akis1)/(Riskli nakit akis1) Sonugta yatirim projesinin
kabul edilebilmesi i¢in net bugiinkii degerin yine pozitif olmasi gerekecektir. Yatirim projesinin i¢
karlhilik oranini esas alarak karar verirsek: Burada da yine yukaridaki gibi yatirnmin gelecekte
saglamasi beklenen nakit akislari, onlarin riskini temsil eden bir diizeltme katsayisiyla ¢arpilarak
diizeltilecektir. Diger islemler risksiz projelerin degerlendirilmesindeki i¢ karlilik oran1 yontemi
uygulamasinda oldugu gibidir. Sonugta projenin kabulii i¢in, bulunacak i¢ karlilik orani, yatirimdan
beklenen asgari karlilik oranindan biiyiik olmalidir. Olasilik Dagilim1 Ydntemi Yatirim projesinin
ekonomik 6mrii boyunca saglayacagi tahmin edilen net nakit akiglarinin beklenen degeri, her yila ait
nakit akis tahminlerinin, bunlarin olasiliklariyla ¢arpimi yoluyla bulunur. Sonra da bulunan bu tutarlar
risksiz iskonto orani (yatirimdan beklenen asgari getiri) ile simdiki degerlerine indirgenerek yatirim
projesinin net bugiinkii degeri bulunur. Birden fazla proje arasinda se¢im yapmak s6z konusu oldugunda,
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net bugiinkii degeri daha biiyiik olan projenin segilmesi gerektigini biliyoruz. Ancak iki projenin net
bugiinkii degerleri birbirine ¢ok yakin ise, projelerin degisim katsayilarini karsilagtirmamiz gerekir.
Bunun igin dnce projelerinin net nakit akislarinin standart saplamalarini buluruz. Daha sonra da her iki
projenin degisim katsayisini buluruz. Degisim katsayisi, projenin standart sapmasinin beklenen net
bugiinkii degerine boliinmesiyle bulunur. Degisim katsayist daha kii¢iik olan projenin riski daha kii¢iik
demektir. Sonugta net bugiinkii degerleri, birbirine yakin olan iki projeden degisim katsayis1 kiigiik
olanin secilmesi gerekir. Riskli Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesinde Kullanilan Diger
Yontemler Bu yontemleri asagidaki gibi siralayabiliriz: Duyarlilik Analizi Yontemi Senaryo Analizi
Yontemi Simiilasyon Y6ntemi Karar Agact Yontemi

Duyarlilik AnaliziY 6ntemi

Bu yontem yatirim projesinin net bugiinkii degeri veya i¢ karlilik oraninin degiskenlerden birinde
meydana gelecek belli bir degisime karsi ne 6l¢iide duyarli oldugunu gostermeyi amaglar.

Senaryo Analizi Y ontemi

Bu yontem, duyarlilik analizinin bazi eksiklerini gidermeye yonelik bir analizdir.

Simiilasyon Yontemi

Olasilik dagilimlarindan rastgele secilen sayilarin kullanimi olarak ifade edilebilir.

Karar Agaci Yontemi

Gelecekte beklenen olaylar ve karar segeneklerine iliskin grafiksel bir gosterim yardimiyla karar
verme isidir.
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DERS ADI Finansal Yonetim

UNITE ADI Kisa Vadeli Finansman Kaynaklari
UNITE NO 4

YAZAR  Prof.Dr. BENER GUNGOR

Finans yoneticisinin en dnemli goérevlerinden birisi de igletmeye ihtiya¢ duydugu fonlar1 temin
etmektir. Bu goérevi yerine getirirken en basta dikkate alacagi konu finans yonteminin gerek miktar,
gerek vade ve gerekse maliyet agisindan en uygun olanini tercih etmektir. isletmelerde finanse
edilmesi gereken kalemler, genel olarak donen ve duran varliklar olarak siniflandirilabilir. Finans
teorisinin en dnemli kurallarindan birisi de donen varliklarin (¢aligma sermayesinin) kisa vadeli
fonlar, duran varliklarin ise uzun vadeli fonlarla finanse edilmesi gerektigidir. Finansman
kaynaklarinin se¢iminde kullanilan kriterleri genel olarak uygunluk, risk, hisse bagina kar, maliyet,
esneklik, denetim ve zamanlama olarak ifade etmek miimkiindiir. Uygunluk kriteri: Isletmelerin ihtiyag
duyduklari fonlar1 temin ederken vade ve kaynak se¢ciminde genel olarak fonlarin kullanilacagi yatirim
alanlarina dikkat etmeleri gerektigini ifade etmektedir. Yatirim teorisinin en 6nemli kurallarindan
birisi, dénen varlik yatirimlarinin kisa vadeli fonlarla, duran varlik yatirnmlarinin ise uzun vadeli
fonlarla finanse edilmesi gerektigidir. Risk kriteri: Isletmelerin zarar etmeleri veya bir finansal
glicliikle karsilasmalar1 durumunda en fazla etkilenecek olan isletme ortaklaridir. Ciinkii isletmelerin
iflas etmeleri halinde ortaklar, tahvil faizleri ve imtiyazli hisse senedi kar paylarindan kalanla
yetinmek durumundadirlar. Hisse basina kar kriteri: Bu kriter, hisse bagina kar1 en fazla saglayacak
finansman alternatifinin se¢imini ifade etmektedir. Genel olarak hangi finansman tiiriiniin daha
avantajli oldugunu, isletmelerin satig diizeyi belirlemektedir Maliyet kriteri: Bilindigi lizere tim
finansman kaynaklarinin isletmeler i¢in bir maliyeti vardir. Hisse senediyle finansman, isletmelere
ihrag giderleri ve kar paylar1 gibi birtakim maliyet yliklerken bor¢lanmayla finansman ise faiz yiikii
getirmektedir. Ancak maliyet hesaplamalar1 yapilirken tahvil ihraci i¢in veya banka kredisi igin
O0denen faizlerin vergiden indirilebilir gider kalemleri oldugu dikkate alinmalidir. Oysa igletmeler, kar
pay1 6demelerini gider gosterememektedirler. Esneklik kriteri: Bu kriter, isletmelerin daha 6nce
basvurduklar1 finansman alternatiflerinin gelecekte finansman ihtiyacinin olmasi durumunda
kullanilabilecek alternatifleri sinirlamamasini ifade etmektedir. Denetim kriteri: isletmelerin
finansman secimini etkileyen énemli faktdrlerden birisi de denetim konusudur. isletmeler,
bor¢landiklar1 ve imtiyazli hisse senetleri ihrag ettikleri zaman mevcut kontrol durumu muhafaza
edilmis olur. Ancak hisse senedi ile finansman tercih edildiginde, yeni hisse senetlerinin eski ortaklar
tarafindan alinmamasi durumunda isletmelerin kontrol hakki el degistirebilmektedir. Zamanlama
kriteri: Piyasadaki bor¢glanma maliyetlerinin ekonominin genel durumu ile dogrudan iliskisi
bulunmaktadir. KISA VADELI FINANSMAN KAYNAKLARI Kisa vadeli borglar; isletmelerin bir
faaliyet donemini (genel olarak bir y1l) asmayan finansal borglari, ticari borglari, tahakkuk etmis
borglari ile uzun vadeli borglarin bir yi1l iginde 6denecek anapara ve faizlerinden olugsmaktadir. Kisa
vadeli borglar, genel olarak ¢alisma sermayesinin unsurlarindan olan alacaklarin ve stoklarin
finansmaninda kullanilmaktadir. Ancak pratik hayatta, yatirim teorisi agisindan dogru olmasa bile,
duran varliklarin bir boliimiiniin uzun vadeli kaynak saglanincaya kadar kisa vadeli borglarla finanse
edildigi goriilmektedir. Kisa Vadeli Ticari Krediler Genellikle biitiin isletmeler ham madde, malzeme
veya mal aliglarinin 6nemli bir boliimiinii diger isletmelerden kredili olarak yapar. Baska bir deyisle,
stoklarin finansmaninda kisa siireli satic1 kredilerinden yararlanilir. Ortalama olarak toplam kisa
vadeli borglarin %40 ila %601 ticari borglardan olusmaktadir. Kisa vadeli banka kredisi kullanmakta
zorluk ¢eken isletmelerde bu oran daha da artmaktadir. Birgok igletmede, 6zellikle diger finansman
kaynaklarindan yararlanma olanaklar1 sinirli bulunan kii¢iik capli veya yeni kurulmus firmalarda, satic1
kredileri en 6nemli kisa siireli finansman kaynagini olusturmaktadir. Ticari kredilerin igletmelere
maliyeti, pesin iskontosundan faydalanamamaktir. Ornegin isletmenin mal satin aldig1 saticisinin satis
politikasinin 2/10, net 30 oldugu varsayildiginda, isletmenin borcunu 10 giin icinde 6demesi halinde %2
iskonto yapilacagi, kredinin vadesi olan 30 giinde 6dendiginde ise bu iskontodan yararlanamayacagi
ifade edilir. Bu durumda islemenin yapmasi gereken, banka kredisi alma imkani varsa her iki kredinin
maliyetlerini karsilagtirip pesin veya vadeli alima karar vermesidir. Kisa Vadeli Banka Kredileri Kisa
vadeli ticari kredilere alternatif olarak isletmeler, belirli zamanlarda ¢alisma sermayesi ihtiyaglarini
karsilamak iizere banka kredisi kullanmaktadirlar. Kullanilan kredilerin anapara ve faiz 6demeleri ise
stoklarin nakde donilismesi ve alacaklarin tahsil edilmesi ile gergeklestirilir. Finansman Bonolar1
Finansman bonosu, genelde taninmis ve itibarli sirketler ve finansal kurumlar tarafindan ¢ikarilan ve
hazine bonosu gibi garantili olmayan kisa vadeli bor¢lanma senetleridir. Sirketler, yatirimlarini
finanse etmek i¢in kisa vadeli fon ihtiyaglarini bankalardan kredi ¢ekme yerine bir alternatif olarak bu
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araci kullanabilmektedirler. Finansman bonolarinin yukarida sayilan avantajlarinin yaninda, ancak
taninmig ve itibarli girketlerin bu yolla fon bulabilmeleri ve dar bir siire i¢inde 6denmesinin zorunlu
olmasi gibi dezavantajlar1 da mevcuttur. Factoring Factoring, mal satan veya hizmet arz eden ticari
isletmelerin yurt i¢ine veya yurt disina yapacaklar: kredili satislardan kaynaklanan kisa vadeli senede
bagl alacak haklarinin factor veya factoring sirketi ad1 verilen finansal kuruluslar tarafindan satin
alinmasidir. Hukuki anlamda factor; mal satim1 ve/veya hizmet arz1 ile ugrasan firmalarin, bu satiglar
sonucu dogan veya dogacak alacaklarini devralarak tahsilini iistlenen, bu alacaklara karsi pesin
0demelerde bulunarak finansman saglayan, firmalara idari, ticari ve mali konularda verilen hizmetler
karsilig1 faiz, komisyon ve iicrete hak kazanan kuruluslar olarak tanimlanmaktadir. Factoring islemi,
kisa vadeli alacaklar i¢in kullanilmaktadir. Vadeler, genellikle 30 ile 120 giin arasinda degismekte,
bazen vade 180 giine kadar uzayabilmektedir. Factoring tiirleri Tam Hizmet Factoringi (Geri
Doniilemez Factoring/ Non Recourse Factoring): Faktor, miisterinin mal ve hizmet satimindan dogan
alacaklar1 satin alir. Satic1 belirli bir komisyon ve faiz 6deyerek satigla ilgili kayitlar1 tutmak,
alacaklari takip ve tahsil etmek, alicinin borg¢larint 6deyememesi durumunda olusabilecek zarar,
aliciya kendi kaynagini kullanarak kredili satig yapmak gibi is yiikiinden ve risklerden kurtulmus olur.
Geri Déniilebilir Factoring (Ger¢ek Olmayan Factoring/With Recourse Factoring): Faktor, tam hizmet
factoringde belirtilen, alicinin bor¢larin1 6deyememesi durumunda ugranilan zarar haricindeki biitiin
hizmetleri ve riskleri iistlenir. Alacaklarin vadede tahsili faktor tarafindan yapilir, fakat tahsil
edilemeyen alacaklar i¢in faktoriin saticiya riicu hakk: saklidir. A¢ik Factoring (Bildirimli
Factoring/Disclosed Factoring): Burada satict alacagin faktore temlik edildigini ve 6demenin faktore
yapilmasi gerektigini agikga bildirir. Béylece borglu, borg tutarini yeni alacakli durumunda olan
faktore gondermek zorunda kalir, eski alacaklisina 6demede bulundugu gerekcesiyle borgtan
kurtulamaz. Ortiilii Factoring (Bildirimsiz Factoring /Undisclosed Factoring): Daha ¢ok geri déniilebilir
factoringde uygulanan bu tiirde, alacaklarin devralindigi bor¢luya bildirilmez ve dolayisiyla faktor
alacagi bizzat tahsil edemez. Fakat miisteri kendisine yapilan tiim ddemeleri faktdre devretmek
zorundadir. Alacaklarin tahsil edilememesi hélinde faktoriin saticiya riicu etme hakki bulunmaktadir.
On Odemeli Factoring: Faktér’iin devraldigi alacaklarin belli bir limite kadar olan kismini (genelde %
80’e kadar) nakit olarak saticiya pesinen ddedigi bir tiirdiir. On Odemesiz Factoring: Bu tiirde
devralinan alacak i¢in faktdr, miisteriye herhangi bir 6n ddeme yapmamaktadir. Barter "Barter"
kelimesi Ingilizce kokenli olup mal veya hizmetin takasi (trampa edilmesi) anlamina gelmektedir.
Bilindigi iizere takas, ticaret yapmanin bilinen en eski yoludur ve insanligin ortaya ¢iktig1 tarihlerden
giinlimiize kadar ulagan tek ticaret ve finansman metodudur. Mal ve hizmet degis tokusu, paranin
kullanilmaya baslanmasindan 6nce insanlarin ihtiyaci olan, ancak kendi liretemedigi veya tedarik
edemedigi mallar1 elde edebilmelerinin tek yolu olmustur. Barter, bir firmanin satin aldig1 mal ve
hizmetin bedelini kendi irettigi mal veya hizmetle geri 6demesidir. Para olmaksizin yapilan, sahip
olunan mal ve hizmete karsilik, ihtiya¢ duyulan mal ve hizmetin satin alinmasi islemidir. Bu sistemde
de para kullanilmaktadir. Ancak diger ticari islemlerden farkli bir islevi vardir. Zira burada para bir
deger saklama arac1 olarak degil (store of value), bir muhasebe birimi (unit of account) olarak
kullanilmaktadir. Barter sistemi uygulamada, bir taraftan mal ve hizmetlerin satiginda bir pazarlama
ve satig teknigi olarak kullanilmakta, bir taraftan da bir finans teknigi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
sistemde barter organizasyonu bir mal ve hizmet havuzu olusturmakta ve iiyeler bu havuza bor¢lanmak
suretiyle mal ve hizmet almakta, bor¢larin1 da kendi mal ve hizmetlerini bu havuza sunarak
O6demektedirler. Bunun avantaj1 agiktir. Firmalar birbirinden alim yapmakta, ancak sisteme
bor¢lanmaktadirlar. Bylece satan tarafin alacagi garanti altina alinmakta ve arz eden taraf mal sattig1
firmanin malin1 almak zorunda kalmadan ihtiyaci olan mal: sistem i¢inden tedarik edebilmektedir.
Barter sisteminde islem yapmak, ancak barter organizasyonlarina liye olmakla miimkiin olmaktadir.
Barter iiyeleri, mal ve hizmet arz veya taleplerini barter sirketlerine bildirmekte, barter sirketleri de
internet yoluyla arz ve talebi liyesi durumunda bulunan diger firmalara bildirmektedir. Béylece
firmalarin olusturdugu bir arz-talep bilgi bankas1 olusmakta ve abone firmalar kendi bilgisayarlarindan
bu bankaya ulasabilmektedirler. Barter sisteminden yararlanan isletmeler, mal veya hizmet alarak ya
sisteme bor¢lanmakta, ya da mal veya hizmet satarak sistemden alacakli olmaktadirlar. Hemen
belirtelim ki, burada 6nemli husus, mali alan firmanin satin aldig1 firmaya degil, sisteme
borglanmasidir. Bu sebeple barter sirketleri iiyelerinden teminat gdstermelerini istemekte ve bu teminat
miktarina gore de bir satin alma limiti vermektedirler. Barter sirketlerine {iye olan firmalar i¢in bir
takas hesab1 acilmakta ve bu hesaplarda dolar ve euro gibi degisik para birimleri kullanilmaktadir.
Diger taraftan, {iyeler barter sistemiyle yaptiklari islemlerde satin aldiklar1t mal veya hizmetin
faturasinin bir kismini nakit, bir kismini da barter 6deme belgeleriyle yapabilmektedirler. Bu miktar
alic1 ve satici arasinda yapilan anlagma ile belirlenmektedir. Uygulamada genellikle satan firma,
kendi satin alma kapasitesine gore bu orani tespit etmektedir. Sisteme mal arz edip mali satilmayanlar
sisteme borglu iseler teminat mektubunun ¢éziilecegi doneme kadar beklenmekte ve borg nakit olarak
kapatilmaktadir. Diger Kisa Vadeli Kaynaklar Yukarida bahsedilen kisa vadeli kaynaklar diginda,
alacak senetlerinin iskonto ettirilmesi, alacak senetlerinin teminati karsiliginda avans alinmas
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1, alacak senetlerinin ve stoklarin rehin edilmesi gibi kaynaklardan bahsetmek miimkiindiir. Alacak
senetlerinin iskontosu Isletmeler, alacaklarin1 senede baglamislarsa vadesi gelmeden bu senetleri
bankaya verip iskonto ettirebilir veya krediye doniistiirebilirler. Bu durumda, senetlerin vadesi
geldiginde banka tarafindan tahsil edilir ve kredi kullanilmigsa kapatilir. Vadesi geldiginde senetlerin
tahsil edilememesi durumunda isletme bankaya borcunu 6demek zorundadir. Alacak senetlerinin
teminat1 karsiliginda avans alinmasi Isletmelerin kisa vadeli kredi kullanmak istemesi durumunda
alacak senetlerinden dogan haklarini bankaya rehin vererek fon bulmalarini saglayan bir yontemdir.
Isletmeler, bu sekilde gerek duydukca krediyi kullanmakta ve faiz demektedirler. Alacak senetlerinin
ve stoklarin rehin edilmesi Bankalarin isletmelerin ticari alacaklarinin veya stoklarinin rehini
karsiliginda verdikleri krediyi ifade etmektedir. Bu sekilde bankalar, kredilerin 6denmeme riskini
ortadan kaldirmaktadirlar. Ancak bu tiir kredilerin verilmesinde senetlerin bazi 6zellikleri tagimasi
gereklidir. Bunlardan bazilari, senetlerin fiyatlari dalgalanma gdstermeyen, kalitesi yliksek mallarin
satisindan elde edilmesi ve senet tutarlarinin ve vadelerinin belirli sinirlar i¢inde olmasidir.
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DERS ADI Finansal Yonetim

UNITE ADI Orta Vadeli Finansman Kaynaklari
UNITE NO 5

YAZAR  Prof.Dr. BENER GUNGOR

ORTA VADELI FON KAYNAKLARI

Orta vadeli fon kaynaklari, genel olarak vadeleri 1-5 yil aras1 olan fonlardir. Bazi iilkelerde 10 yila
kadar olan fonlar da orta vadeli fon kapsaminda degerlendirilebilmektedir. Orta vadeli fonlar,
isletmelerde devamlilik tagiyan fon gereksinimleri i¢in kullanilir. Orta vadeli finansman kaynaklarini
alt1 grupta ele almamiz miimkiindiir.

Bunlar: * Orta vadeli banka kredileri, * Orta vadeli satic1 kredileri, * Orta vadeli tahviller, * Forfaiting,
* Finansal Kiralama (Leasing), Orta Vadeli Banka Kredileri Orta vadeli banka kredileri, ilkemizde
vadeleri en fazla sekiz yila kadar olan kredileri kapsamaktadir. Kredi 6demeleri, anapara ve faizin esit
sekilde 6denmesi seklinde olabilecegi gibi, kredi kullanan isletmelerin gelecekte elde edecekleri
gelirlere paralel olarak da yapilabilmektedir. Teminat olarak genelde maddi duran varliklar
gosterilmektedir. Orta vadeli banka kredilerinin genel olarak kullanildig: alanlar sunlardir: « Sabit
sermaye yatirimlarinin finansmani: Ozellikle kiiciik ve orta 6lgekli isletmelerin 6z kaynaklarla yeni
makine ve techizatlar almak veya mevcut tesislerini modernize etmek ¢ok giictiir. Bu sebeple, orta
vadeli banka kredileri bu yatirimlar i¢in en uygun finansman yontemlerinden birisidir. * Net ¢calisma
sermayesini artirmak: Isletmelerin is hacimleri genisledikge kredili satislarin payinin yiikselmesi ve
pesin alimlar sebebiyle net ¢alisma sermaye ihtiyaci artacaktir. Ozellikle kredili satislarin vadelerinin
bir yil1 agmasi durumunda kisa vadeli finansman kaynaklar1 yetersiz geleceginden, orta vadeli fon
ihtiyac1 duyulabilecektir. « Istiraklerin finansmani: Isletmeler gerektigi hallerde istirak yatirimlari igin
orta vadeli kredilerden faydalanabilmektedirler. Orta vadeli kredilerin en ¢ok kullanilan sekilleri,
techizat (taksitli donanim) kredileri ve donen (rotatif) kredilerdir. Techizat kredileri, bir¢ok isletme
tarafindan gelir saglayan makine ve techizat alim1 i¢in kullanilmakta, 6demeler ise teghizattan
beklenen nakit akimlarina gore diizenlenebilmektedir. Donen krediler ise dnceden belirlenen kredi
limiti agilmamak kaydiyla tekrar bor¢ almaya imkan veren kredilerdir. Bu sekilde isletmeler, geri
0deme yaptik¢a kredi limitine kadar tekrar bor¢lanabilmektedir. Getirilen bu esneklikler karsisinda
bankalarin aldiklar1 birtakim iicretler séz konusudur. Bu iicretler asagidaki gibidir: « Isletmenin krediyi
arzu ettigi sekilde diizenleyebilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan hesap iicreti, * Bankanin kredi kapasitesinin
bir kismini isletmeye ayirmasi nedeniyle talep ettigi taahhiit iicreti, » Baz puan olarak belirlenen faiz
maliyeti. Orta vadeli kredi sunulmasinin temel kosullarini asagidaki sekilde ifade etmek mimkiindiir:
Projenin diizenli fon yaratacak nitelikte olmasi, * Firmanin sermaye yapisina uygun olmasi, * Uzun
siireli satig ve kar tahminlerinin yapilabilmesi, * Firmanin yeterli giivence sunabilmesi. Orta Vadeli
Satic1 Kredileri Orta vadeli satici kredileri, genel olarak maddi duran varliklarin finansmaninda
kullanilan bir yontemdir. Bu tiir krediler, genellikle bir bankanin araciligi ile saglanir. Geri
O0demelerin garantiye alinmasi i¢in bir menkul varligin veya gayrimenkuliin rehini de s6z konusudur.
Uygulamada finansal kiralama hizmetleri yayginlastik¢a orta vadeli satic1 kredilerinin kullaniminin
azaldig1 goriilmektedir. Orta Vadeli Tahviller Tahvil, devlet ya da 6zel isletmeler tarafindan ihrag
edilen orta veya uzun vadeli borglanma senetleridir. Ulkemizde tahvillerin vadesi genel olarak yedi
yildir. Bu sebeple tahvilleri, orta vadeli bir finansman kaynagi olarak diislinebiliriz. Bati iilkelerinde bu
tiir tahvillerde geri ¢cagrilabilirlik 6zelligi, siklikla kullanilmaktadir. Geri ¢agrilabilir tahviller,
tahvilin ihra¢ edildigi doneme ait faizlerin ileriki zamanlarda diismesi durumunda, mevcut tahvillerin
geri ¢agrilmasi ve tekrar diisiik faizli tahvil ihrag edilmesini ifade etmektedir. Forfaiting Forfating
islemi, ihracat islemlerinden olusan vadeli alacaklarin lehtarina riicu edilmeyecek sekilde satin
alinmasi, bir bagka ifade ile alacagin iskonto edilerek devralinmasi, bakiyenin saticiya (ihracatgi)
6denmesidir. Bu islemin amaci, 6demeler ile ilgili tiim risk ve sorumluluklarin forfaitere
aktarilmasidir. Bir 6nceki tiniteden hatirlanacagi lizere kisa vadeli bir finanslama araci olan factoring
isleminin de genel olarak igerigi forfaiting islemiyle aynidir. Ancak forfaiting iglemi yalnizca
isletmelerin ihracat islemlerinden dogan alacaklarin1 kapsamaktadir. Forfaiting isleminde genel olarak
vadeli satiglarin siiresi 6 ay-10 y1l arasindadir. Uygulamada siireler, 2 ila 5 yil arasinda degismektedir.
Forfaiting isleminin isletmelere faydalarini asagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir. « Vadeli
alacaklarin derhal nakde ¢evrilmesi suretiyle likiditenin giiglenmesi, * Usuliine uygun olarak
diizenlenmis senetlerin (bono veya emre muharrer senet) forfaitera devredilmesiyle tahsilatla ilgili
sorunlarin ortadan kaldirilmasi, * Banka bor¢lanmasinin azaltilmasi, ¢ Belirli bir iskonto orani ile
senetler nakde doniistiiglinden maliyetin kesin olarak bilinmesi. Forfating isleminde finansman
maliyetleri, cogunlukla islemde kullanilan polige veya bonolarin yazili degerleri igerisine dahil edilir
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ve saticinin bankasinca sabit bir iskonto ile satin alinir. Iskonto oranini etkileyen faktdrler asagidaki
gibi siralanabilir: * S6zlesmenin siiresi, * Alicinin bankasinin ve bu bankanin bulundugu iilkenin kredi
degerliligi, * Islemin yapildig1 doviz cinsi, » Para ve doviz piyasasinin genel durumu. Bir kisa vadeli
finanslama araci olarak factoring ile orta vadeli finanslama araci olan forfaiting islemlerini
karsilastirdigimizda, asagidaki farklar ortaya ¢ikmaktadir.  Thracatgiya riicu farkliligs; factoring
islemlerinde belirli kosullarda tahsilat1 yapilamayan senetlerin ihracatgiya riicu edilmesi olanakl: iken
forfaiting islemlerinde hig¢bir sekilde ihracatgiya riicu s6z konusu degildir. » Vade farkliligi; factoring
180 giine kadar olan kisa vadeli alacak haklarinin forfaiting ise bes-on yila kadar uzanan uzun vadeli
alacak haklarinin satigini kapsar. * Isleme konu mallar farkliligi; factoring de isleme konu olan tiiketim
mallar1 iken forfaitingde isleme konu olan mallar yatirnm mallaridir. « Uygulama alani farkliligs;
factoring yerel ve uluslararasi, forfaiting sadece uluslararasi ticari islemlerde uygulanir. » Devredilen
risklerin farkliligi; factoringde ticari riskler satin alinirken forfaitingde ticari, ekonomik ve dogal afet
riskleri de satin alinmaktadir. « Kullanilan dévizlerin farkliligi; factoring her tiirlii konvertibl doviz
iizerinden yapilirken forfaiting, sadece belli basli para birimi lizerinden yapilmaktadir. Finansal
Kiralama (Leasing) Leasing, temelde bir orta vadeli kredi islemidir. Alisilmis kredi iliskisinden farki,
kredinin kiraciya nakit olarak verilmemesidir. Kiraci, isinde kullanmak {izere almak istedigi sabit
kiymeti seger ve leasing sirketinden bu islem i¢in kendisine kredi tahsis edilmesi talebinde bulunur.
Leasing sirketi, tahsis ettigi krediyi kiracinin se¢tigi malin aliminda kullanir. Leasing sirketi, satin
aldig1 sabit kiymeti kiracinin kullanimina tahsis eder. Kiraci, leasing yontemiyle kiralamis oldugu
sabit kiymet i¢in leasing sirketine aralarindaki sézlesme ile belirlenmis kiralar1 6der. Finansal
kiralama s6zlesmeleri, 1985 tarihli 3326 sayili Finansal Kiralama Kanunu geregi 4 yildan kisa siireli
olamaz. Ancak Hazine Miistesarlig1 tarafindan belirlenen bazi sabit kiymetler i¢in siire 2 yila kadar
kisaltilabilir. S6zlesme siiresi sonunda sabit kiymet finansal kiralama sézlesmesinde belirtilen
sembolik bir bedel karsiliginda kiraciya devredilir. Finansal kiralama s6zlesmesine, taginir ve
tasinmaz mallar konu olabilir, fakat patent gibi fikri ve sinai haklar sdzlesmeye konu olamaz. Leasinge
konu olabilecek konusu varliklar asagidaki gibi siralanabilir: » Tibbi cihazlar, * Bilgisayarlar ve diger
bilgi islem {initeleri, * Santraller ve haberlesme cihazlari, « Enerji tesisleri, « Kara nakil vasitalari,
Hava tasima araglari, « Kuru yiik gemileri, tanker ve diger deniz tasitlar1, » Insaat makineleri, vingler,
is makineleri, * Matbaa makineleri, * Her tiirlii tezgdh ve iiretim makineleri, * Tekstil makineleri, *
Komple fabrikalar, « Komple hastane, otel ve biiro donanimlari. Bir kiralama isleminin finansal
kiralama sayilabilmesi i¢in agagidaki kriterlerden en az birini tagimas1 gerekmektedir: * Kiralama
donemi sonunda, kiraciya, varligi, beklenen piyasa degerinden daha diisiik bir fiyata satin alma
opsiyonunun taninmasi. * Kiralama déneminin en az varligin faydali 6mriiniin %75’1 kadar olmasi. ¢
Kiralama donemi sonunda varligin miilkiyetinin kiraciya devredilebilmesi. Temel olarak leasing
tiirleri su sekilde siralanabilir: Yurt i¢i Kiralama: Kiralayan sirket ile kiracinin ayni iilkede faaliyet
gosterdigi leasing tiiriidiir. Uluslararasi Kiralama: Leasing sirketinin iilke disinda olmasi ve leasing
islemlerinin bu girket tarafindan yiiriitilmesini ifade etmektedir. Finansal Kiralama: Kiraci agisindan
bir satin alma anlagsmasidir. Kiralanmig varlik kiracinin bilangosunda bir varlik olarak yer almakta ve
taahhiit edilmis yiikiimliiliikler de bilangoda gdsterilmektedir. Diger yandan varligin amortismant,
kiraci tarafindan ayrilmaktadir. Operasyonel Kiralama: Vadeleri, genellikle 3 ile 5 yi1l arasinda
degisen, doniilebilir nitelikte ve kiralayanin yalnizca varligin satin alinmasi ve sigortalanmasindan
sorumlu oldugu anlagmalardir. Bu kiralama tiiriinde vade, varligin ekonomik 6mriinden daha kisadir.
Operasyonel kiralama ve finansal kiralama tiiriini birbirinden ayiran farklilik, risklerin ve
miilkiyetinin transferi ile ilgilidir. Satma ve Geri Kiralama: Bir varligin kiralanmasinin maliyeti,
vergi avantaj1 nedeni ile satin alinmasindan daha diisiik olmaktadir. Bu tiir islemde satic1 ile kiract
ayni1 kisidir. Satisa Yardimci Kiralama: Satici isletmeler, miisterilerine kendileri tarafindan
saglanamayan vadeli 6deme planlarini leasing yoluyla dnerebilirler. Satici, mali pesin olarak satarken
alic1 da ilgili varligi vadeli olarak almaktadir. Finansal kiralama isleminin isletmeler i¢in avantajlari
agagidaki gibidir. ¢ Tiirkiye'de oldukga kit olan, orta ve uzun vadeli kaynak saglar. * Leasing sirketi,
kira 6demelerini isletmelere danisarak belirler. Boylece isletmenin 6deme giicii ve nakit akim1 dikkate
alinarak isletmeye 6zgii bir model olusturulur. * Yatirimlarin tesvik belgesi kapsaminda olmasi
durumunda, finansal kiralama konusu sabit kiymetlere ait devlet destekleri finansal kiralama sirketine
devredilmektedir. Finansal kiralama sirketi de devraldigi destek unsurlarini kira 6demeleri araciligiyla
kiracisina yansitabilmektedir. ¢ Sirketin operasyonel anlamda tiim birikimleri miisterilerin hizmetine
sunulmaktadir. « Ozellikle kiiciik ve orta 6lgekli sirketler, genellikle biinyelerinde ithalat ve tesvik
uzmani bulundurmadiklarindan, yatirim dénemlerinde bu uzmanliklara ihtiya¢ duymaktadirlar.
Finansal kiralama sirketi, s6z konusu hizmeti de isletmelere vermektedir. * Yatirimin finansal
kiralama ile yapilmasi durumunda kiracinin sadece alacagi sabit kiymeti belirlemesi yeterli olmakta,
bundan sonraki ithalat, tegvik, sigorta, nakliye islemleri sirket tarafindan yapilmaktadir. Ayn1 sekilde
Ozel izinlerle ithal edilebilen mallar i¢in gerekli izinler de sirket tarafindan alinabilmektedir. *
Leasing sozlesmesi prosediirleri, banka kredi anlagmalarindakilere nazaran ¢ok daha basittir. Ayrica
kiralanan mallar leasing s6zlesmesi siiresince leasing sirketinin miilkiyetinde oldugundan, miisteriden
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talep edilen teminatlar da banka kredilerine gore daha azdir. « Alimlar1 yapilacak makine-techizat i¢in
sirketin kredi limitlerinin kullanilmasina gerek kalmamaktadir. Finansal kiralama isleminin
sakincalar ise asagidaki sekilde 6zetlenebilir: » Kiralanan varligin miilkiyeti, kiraya verende kaldigi
i¢in kiralama dénemi sonunda varligin satin alinmamasi durumunda hurda degerden kiraci
faydalanamayacaktir. « Isletmeler kiralama ile kullandiklar1 varligin miilkiyetine sahip olmadiklar
i¢in varliklar1 ipotek edemezler. « Kredi limiti dolmus kiigiik isletmeler i¢in kiralama, tek secenek
olarak kalmaktadir ve artan risk kira maliyetlerini artirmaktadir. « Sabit degerlerin kiralanmas1
durumunda hizlandirilmis amortisman yonteminden faydalanilamamaktadir. « Uluslararasi kiralamada
O0demelerin dovizle yapilmasi nedeniyle kurda olusabilecek kur farklar1 maliyetleri artirabilmektedir.
Leasing islemlerinde aylik kira 6demelerinin hesaplanmasinda orta vadeli banka kredilerinin taksit
hesaplanmasinda kullanilan formiilden faydalanilabilir.
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DERS ADI Finansal Yonetim

UNITE ADI Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

UNITE NO 6

YAZAR  Dr.Ogr.Uyesi OSMAN BERNA IPEKTEN

GENEL OLARAK UZUN VADELIi YABANCI KAYNAKLAR

s Isletme faaliyetlerinde uzun yillar kullanilacak varliklarin finansmani igin firmalarin uzun vadeli
fonlara ihtiyact vardir. Uzun vadeli bu fonlar, ya isletme sahip veya ortaklarindan 6z kaynak fonlar
olarak ya da bunlar disindaki kisi ve kurumlardan yabanci kaynak fonlar1 olarak saglanabilir. Oz
kaynak fonlar1 diger boliimlerin konusu oldugundan bu kisimda sadece uzun vadeli yabanci kaynak
fonlarindan bahsedilmistir.

» Uzun vadeli yabanci kaynaklar, sermaye yapisinin olugsumunda biiyiik 6nemi olan, firmanin risk ve
karliligini uzun stireler biiyiik dl¢tide etkileyen kaynaklardir. Firmalarin uzun vadeli yabanci kaynak
ihtiyaci, genellikle kurulus yillarinda ve biiyiime donemlerinde ortaya ¢ikar ve bu konuda alinacak
kararlar, firma faaliyetlerini uzun yillar derinden etkiler. Bu nedenle isletmeler, uzun vadeli yabanci
kaynak finansmanina ya da bagka bir ifadeyle uzun vadeli bor¢lanmaya karar verirken diger finansman
seceneklerini, firmanin sermaye bilesimini ve bor¢ 6deme konusundaki yeterliligi de géz 6niinde
bulundurmak zorundadirlar.

» Isletmelerin banka ve benzeri kredi kurumlarindan, sermaye piyasalarindan ya da iliskide olduklar
iiclincii sahislardan uzun siireli olarak bor¢lanmak suretiyle elde ettikleri fonlar, uzun vadeli yabanci
kaynaklar olarak ifade edilir. Uzun vade terimi, genel olarak bir yildan daha uzun olan siireleri ifade
etmesine ragmen, orta ve uzun vade seklinde bir ayirim yapildigi zaman, iilkemiz uygulamasinda uzun
vadenin 5 yildan daha uzun bir siireyi kapsadigini sdylemek yanlis olmaz.

* Bu tanima uyan uzun vadeli yabanci kaynakla; banka ve benzeri kurumlardan saglanan uzun vadeli
krediler, tahviller, banka dis1 finansman kurumlarindan saglanan krediler ve diger uzun vadeli yabanci
kaynaklar olarak birkag baslik altinda toplanabilir.

UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLARIN AVANTAJ ve DEZAVANTAJLARI

» Uzun vadeli yabanci kaynaklarin firmalara sagladig1 bazi fayda ve tstiinliikler s6yle siralanabilir. -
Yabanci kaynak finansmaninin maliyeti, genellikle 6z kaynak finansmani1 maliyetinden daha diistiktiir. -
Yabanci kaynagin maliyeti genellikle sabit ve sinirlidir. Borg verenlerin firmanin sagladigi kazanca
ortak olma hakki yoktur. - Yabanci kaynak finansmaninda firmanin sahip ve ortaklart mevcut hak ve
yetkilerini siirdiirmeye devam ederler. - Uzun vadeli bor¢lanma nedeniyle 6denen faizler bir gider
kalemi olarak gelirlerden indirildigi i¢in, daha diisiik vergi 6denmesi s6z konusu olur. - Borg (kredi)
s0zlesmesinde yer almas1 kosuluyla, bor¢glanma maliyeti esnek bir bi¢gimde belirlenebilir. - Firma
yabanci kaynak kullanarak, finansman kaldiracindan yararlanir ve 6z sermaye karlilig1 yiikselir. ¢
Yabanci kaynak finansmaninin yukarida sayilan istiinliikleri yaninda firmalar acisindan
olusturabilecegi gesitli sakincalar da asagidaki basliklarla ifade edilebilir. - Her seyden 6nce yabanci
kaynak kullanimi, firmaya uzun bir siire (bor¢ vadesi boyunca) faiz gibi sabit bir ddeme yiikiimliligi
getirir ve bu durum firmay1 belirli bir risk altina sokar. Satiglar1 diizenli olmayan, dalgalanma gosteren
firmalarin sabit faiz 6demelerini zamaninda yerine getirememesi, firmanin faaliyetlerinin devamini
ve varligini tehlikeye diisiirebilir. - Uzun vadeli bor¢lanmanin etkileri borg siiresince devam ettigi icin,
isletme yoneticilerinin gelecege iliskin alacaklar1 kararlardaki hareket kabiliyetleri azalir, - Uzun
vadeli yabanci kaynaklar igsletmenin bilangosunda bir bor¢ kalemi olarak uzun siire goriineceginden,
isletmenin kredi degerliligi diiser. - Firmalarin kullanabilecekleri uzun vadeli yabanci kaynaklar
sinirsiz degildir.

UZUN VADELI YABANCI KAYNAK FINANSMANI YONTEMLERI

» Uzun vadeli yabanci kaynak saglama konusunda kullanilan yontemler, yukarida da ifade edildigi gibi,
banka ve benzeri kurumlardan saglanan uzun vadeli krediler, tahviller, banka dis1 finansman
kurumlarindan saglanan krediler ve diger uzun vadeli yabanci kaynaklar olarak birkag¢ baglik altinda
toplanabilir. » Ulkemizde ticaret bankalari, genellikle isletmelere kisa ve orta vadeli kredi
kullandirdiklari i¢in, uzun vadeli krediler ¢ogunlukla kalkinma bankalari tarafindan saglanmaktadir.

* Tahvil ihraci, uzun vadeli kaynak saglama konusunda en yaygin yontemdir. Ancak iilkemizde tahvil
ihraci, 6zel sektor kuruluglari iginde sadece anonim sirketler tarafindan yapilabilmektedir. Tahvil,
anonim sirketlerin uzun vadeli kaynak saglamak i¢in ¢ikardiklari, belirli bir faiz orani iizerinden
donemsel faizlerin ve vade sonunda anaparanin 6denmesi taahhiidiinii igeren bir bor¢lanma senedidir.
Tahvil, anonim girketlere ortak sayisini artirmadan uzun vadeli kaynak saglama olanagi verirken
riskten kaginan tasarruf sahiplerine de birikimlerini sabit ve diizenli bir gelir elde ederek
degerlendirmeleri imkanini saglamaktadir.
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* Sirketler, farkli yatirim anlayisina ve risk konusunda farkli tutumlara sahip tasarruf sahipleri i¢in
tahvil yatirimini 6zendirmek bakimindan farkli 6zelliklere sahip tahviller ¢ikarmaktadirlar. Satis
sansinin artirilmasi amaciyla firmalar, dolasim yetenegi yoniinden, teminat yoniinden, yatirimciya
sagladigi haklar yoniinden ve geri 6deme yontemi yoniinden ¢esitli tiirlerde tahvil ihra¢ etmektedirler.
* Dolasim yetenegi yoniinden tahviller, nama yazili tahvil ve hamiline yazili tahvil olarak iki ayr1
sekilde ¢ikarilabilmektedir.

» Teminat yoniinden tahviller, teminatsiz ve teminatl tahviller olarak ikiye ayrilmaktadir. Anapara ve
faizlerin 6denmesinde hi¢bir dncelige sahip olmayan tahvillere teminatsiz tahvil ad1 verilmektedir.
Anonim sirketler ¢ikardiklar: tahviller icin gayrimenkullerini (taginmaz mallarini) ipotek ettirerek
teminat gosterebilmektedirler. Taginmaz giivencesinin verildigi tahvillere “ipotekli tahvil” denmekte
ve tahvil ¢ikaran girket, tiim taginmazlarini ya da bunlarin bir kismini teminat olarak
gosterebilmektedir. Tahviller igin ihrag¢t1 kurulus, sahip oldugu tasinir (menkul) varliklari teminat
olarak gdstermigse, bu durumda “rehinli tahvil” s6z konusu olmaktadir.

+ Ozellikle yatirimcilara sagladiklar1 haklar agisindan tahvillerin, sabit ve degisken faizli tahviller,
primli, ikramiyeli, indeksli, kara istirakli ve degistirilebilir tahviller olarak bir¢cok farkli tiirde
cikarildig1 da goriilmektedir.

* Geri 6deme yontemi yoniinden tahviller ise anaparasi vade sonunda bir defada (defaten) 6denecek
tahviller, anaparasi esit taksitlerle 6denecek tahviller ve aniiitelerle geri 6denecek tahviller olarak
tiirlere ayrilmaktadair.

» Sermaye piyasalar1 gelismis iilkelerde, fonlarin el degistirmesi ve verimli bir bicimde kullanilmas1
miimkiin oldugundan, 6zellikle kii¢iik tasarruflarin yatirima aktarilmasini saglayan sigortacilik sistemi
de bu duruma paralel olarak gelismektedir. Banka dis1 finansman kurumlari olarak nitelendirilen
emeklilik ve hayat sigortast sirketleri, topladiklar: kii¢iik ve uzun siireli fonlari, banka ve benzeri
kurumlardan kredi kullanmalar1 oldukga gii¢ olan kii¢iik ve orta ¢apli firmalara ipotek karsilig1 kredi
vermek suretiyle degerlendirmektedirler.

* Buraya kadar sayilan yontemler diginda kalan ve diger uzun vadeli yabanci kaynak saglama
yontemlerini ise tasinmaz rehini ile giivence altina alinmis senet ihraci, varliga dayali menkul kiymet
ihraci ve kar ve zarar ortaklig1 belgesi ihraci olarak érneklendirmek miimkiindiir.
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DERS ADI Finansal Yénetim

UNITE ADI Uzun Vadeli Finansman Kaynaklari: Oz Kaynaklar
UNITE NO 7

YAZAR Prof.Dr. BEKiR ELMAS

OZ KAYNAK ILE FINANSMAN

Oz kaynak (6z sermaye), isletmenin kurulusu esnasinda veya faaliyetlerini siirdiiriirken isletmenin
sahip ve ortaklari tarafindan saglanan kaynaklardir. Oz kaynak ilk akla gelen finansman kaynagi
olmakla birlikte, isletmeler agisindan devamli bir kaynak niteligindedir. Oz kaynakla saglanan fonun
tutar1 gesitli faktdrlere baglidir. Bu faktorler; « Isletmenin biiyiikliigii, * Isletmenin faaliyet gdsterdigi
sektor, » Isletme faaliyetlerindeki bilyiime hizi, « Borglanarak kaynak saglama imkani, * Oto finansman
imkan1 ve ¢ Finansal piyasalarin durumudur.

OZ KAYNAK ILE FINANSMANIN AVANTAJLARI

Oz kaynak ile finansmanin isletmelere sagladig1 bazi fayda ve iistiinliikler sdyle siralanabilir.
Isletmelere faiz gibi bir geri 6deme zorunlulugu yiiklemez. « Saglanan fonlarin belirli bir vadesi
olmayip, isletmeler igin siirekli bir kaynak niteligindedir. * Isletmelerin kredi degerlili§inin artmasini,
bor¢lanma maliyeti diismesini ve bor¢clanma kapasitesinin artmasini saglar.

OZ KAYNAK ILE FINANSMANIN DEZAVANTAJLARI

Oz kaynak ile finansmanin yukarida sayilan {istiinliikleri yaninda bazi sakincalar1 da bulunmaktadir. Oz
kaynak ile finansmanin igletmeler agisindan olusturabilecegi cesitli sakincalar soyle ifade edilebilir. *
Isletmeye yeni ortak alinmasi halinde, oy hakkinin paylasilmasina neden olur. * Isletmeye yeni ortak
alinmasi, eski ortaklarin gelirlerinin diismesine neden olabilir. * Genel olarak hisse senetlerinin
cikarilma ve satig maliyeti, tahvile gore daha yiiksektir. « Fon saglama siireci, borglanmaya oranla daha
giic ve zaman alic1 olabilir. » Oz sermayeye ddenen kar pay1 (temettii), tahvil faizi gibi vergi
matrahindan disiilemez.

OZ KAYNAK ILE FINANSMAN YONTEMLERI

Oz kaynak ile finansman 3 sekilde olabilmektedir. Bunlar; * Oto finansman, * Sermaye artirimi yoluyla
mevcut ortaklardan finansman ve * Halka arz yoluyla finansmandir. Oto Finansman Oto finansman, bir
isletmenin kendi kendini finanse etmesidir. Genel olarak elde edilen kérin tamaminin veya bir
kisminin dagitilmayarak isletme biinyesinde tutulmasiyla saglanir. Oto finansman 2 sekilde olabilir.
Bunlar; ¢ Acik oto finansman ve ¢ Gizli oto finansmandir. Agik Oto Finansman Acik oto finansman,
karlarin isletmede tutulmasi sonucu ortaya ¢ikan finansman tiiriidiir. 4 sekilde olabilir. Bunlar; *
Dagitilmayan karlar « Yedekler « Amortismanlar ¢ Karsiliklar Gizli Oto Finansman Gizli oto
finansman, gizli yedek akge ayrilmasi yoluyla yapilan finansman tiirlidiir. Gizli yedekler, cogunlukla
varliklarin oldugundan diigiik, amortisman oranlarinin yiiksek, siipheli alacaklarin fazla veya borg¢larin
sisirilmesiyle olusturulur. Sermaye Artirrm1 Yoluyla Mevcut Ortaklardan Finansman Isletmelerde
ihtiya¢ duyulan uzun vadeli finansman ihtiyacinin oto finansman yontemiyle saglama imkan1 yoksa
veya bu yontem kullanilmak istenmiyorsa mevcut ortaklarin sermaye paylarini artirmalari suretiyle
ihtiya¢ duyulan finansman saglanabilir. Halka Arz Yoluyla Finansman Halka arz; bir anonim sirketin
finansman ihtiyacini karsilamak i¢in basvurdugu alternatif bir finansman yontemidir. Halka arzin 2
sekli vardir. Bunlar; « {1k halka arz (halka agilma) « ikincil halka arz Eger halka kapali bir anonim
sirket tarafindan ilk defa hisse senetleri halka satiliyorsa bu ilk halka arz (halka a¢ilma) olarak ifade
edilmektedir. Onceden halka ac¢ilmis anonim sirketlerin tekrar hisse senedi satarak finansman
ihtiyacini kargilamalarina ikincil halka arz denilmektedir. Burada 6nem arz eden ilk halka arzlardir.
Cunki ilk halka arz ile bir sirketin hisse senetleri ilk defa halka satilmakta ve sonug¢ olarak borsada
alim satima konu olmaktadir.

ILK HALKA ARZ (HALKA ACILMA)

Sirketlerin halka acilmasiyla ekonomik biiylime ve kalkinma icin gerekli olan sermaye birikiminin
saglanmasinin yaninda sermayenin de tabana yayilmasi gergeklestirilmis olur. Sermaye Piyasasi
Kanunu’na gore ortak sayis1 500°i gecen anonim sirketler halka agilmig olarak kabul edilmektedir.
Halka ac¢ik anonim sirket olmanin en énemli sonucu, Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi olmak ve bu
nedenle Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) kaydina girmektir. SPK kaydina girilmesiyle birlikte halka
acik anonim ortakliklar, Sermaye Piyasasi Mevzuati’na ve SPK kararlarina uymakla yiikiimlidirler.
Ilk Halka Arz (IHA) asamasinda sirketler, halka agilmanin sundugu avantaj ve firsatlar ile tagidig
dezavantajlar birlikte degerlendirerek kararlarini verirler. Boylece dnemli etki ve sonuglari
beraberinde getiren halka agilmanin sirketler agisindan nihai bir hedef olmayip bir ¢esit tercih oldugu
sdylenebilir. IHA yoluyla elde edilen finansman daha ¢ok * yeni yatirimlar « faaliyet hacmini biiyiitme
» bor¢ 6demeleri gibi alanlarda kullanilmaktadir. THA’ya Karar Verme Sirketler icin IHA siirecinde en
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zor asama karar asamasidir. IHAya karar verildikten sonra diger asamalar daha kolaydir. Bir sirketi
halka agilma karar1 vermeye yonlendiren birbirinden farkl faktorler vardir. Bu faktdrlerden bazilari
asagida verilmistir. « Sirket, biiyiimek igin ihtiyac1 olan fonu IHA yoluyla saglamay1 segebilir. * Sirket,
calisanlarini sirkete baglamak i¢in halka agilma yolu tercih edilebilir. Bu durumda kilit konumdaki
calisanlara halka agilirken hisse senetleri tahsis edilir. « Sirket, IHA sonras1 kendine gazete ve
dergilerin ekonomi sayfalar1 ile medyada daha ¢ok yer bulabilir. « Sirketin yatirimcilar ve finansal
kurumlar nezdinde kredibilitesi artar. IHA nin Faydalar1 ve Sundugu Firsatlar Sirketler igin genel bir
durum olmayan halka ac¢ilma ¢ok sayida ve birbirinden farkli fayda ve firsatlar sunmaktadir. Sirketlerin
[HA ile saglayacaklar fayda ve elde edecekleri firsatlar agagidaki gibi siralanabilir: * Finansman
saglamak, ¢ Likidite saglamak, ¢ Yurt i¢i ve yurt dig1 yaygin tanitim, « Kurumsallasma, ¢ Kredibilite, ¢
Sirketin piyasa degerinin yiikselmesi. IHA’y1 Engelleyici Etmenler IHA nin sirketlere sundugu
birtakim fayda ve firsatlar halka agilmay1 tesvik ederken, birtakim etkenler ise halka agilmay1
engellemektedir. IHAy1 engelleyici etmenler, dzet olarak asagida belirtilmistir; « Halka agilma zor,
uzun ve maliyetli bir siirectir. * SPK ve BIST'in denetimi ve gézetimine tabi olunur. ¢ Sirket ortaklari,
yonetim ve denetim haklarinin kisitlanmasini istemezler. * Hisse senetlerine yeterli talep olmaz ise bu
durumun imaj ve prestij kaybina yol agabilecegi diislincesi. * Sirketle ilgili kamuya agiklanmak
zorunda olan bilgilerle ilgili olarak ticari sir, rekabet vb. nedenlerle endise duyulmasi. IHA’da
Zamanlama Bir sirket halka agilmanin dogru zamanini belirlerken su sorulara cevap aramalidir; *
Piyasanin durumu (ruh hali) uygun mudur? ¢ Piyasa saglam midir yoksa kaygan midir? ¢ Fiyatlar
yiikselmekte midir yoksa diismekte midir? * Islem hacmi yiikseliyor mu yoksa diisiiyor mu? i{HA’da Ug
Aktor THA'da 3 aktor dnemlidir. Bunlardan ilki halka arz1 gerceklestiren ihrag¢1 firmadir. ikinci aktor,
yatirimeilardir. Ugiincii ve son aktdr ise araci kurumlardir. i1k Halka Arz Siireci Bir sirketin hisse
senetlerinin BIST da islem gorebilmesi i¢in, sirket hisse senetlerinin SPK kaydina alinmasi, halka
arzin gerceklestirilmesi ve BIST kotuna/pazar kaydina alinmasi gereklidir. Bu siire¢ bir dizi
faaliyetlerin yerine getirilmesini gerekli kilmaktadir. IHA siireci; * Ik halka arza 6n hazirlik siireci ¢
SPK ve BIST’a basvuru ve sonrast siire¢ seklinde iki kisimda incelenebilir. Ilk Halka Arza On
Hazirlik Stireci Halka acgilacak sirketler, SPK ve BIST'a basvurmadan 6nce asagidaki on hazirliklar
yapmalar1 gerekmektedir: 1. Sirket I¢i Calisma Ekibinin Olusturulma 2. Araci Kurumun Segimi 3.
Mali Tablolarin Hazirlanmasi ve Bagimsiz Denetim Sirketinin Se¢imi 4. Genel Kurul Karar1 ve Esas
Sozlesme Degisikligi SPK ve BIST’a Bagvuru ve Sonrasi Siire¢ SPK ve BIST’a bagvuru 6ncesi 6n
hazirliklarini tamamlayan sirketleri yine birtakim islemler beklemektedir. Bu islemler agsagidaki gibi
siralanabilir: 1. SPK ve BIST’a Bagvuru 2. Tanitim Faaliyetleri 3. SPK ve BIST Uzmanlarinca Sirket
Incelemesi 4. Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasi 5. Hisse Senetlerinin IHA’s1 6. Satis
Sonuclarinin Bildirilmesi 7. Borsa Kotuna Alinma ve Islem Gérmeye Baslama IHA izahnamesi ve
Sirkiileri IHA izahnamesinde; sirkete ve IHA’s1 yapilacak menkul kiymetlere iliskin tanitic bilgilere,
SPK'nin muhasebe standartlarina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde hazirlanan finansal tablolar ile
bagimsiz denetim raporlarina yer verilir. IHA sirkiilerinde ise; IHA islemlerine ve ne sekilde
gercgeklestirilecegine iliskin bilgilere yer verilir. Aracilik Yiiklenim S6zlesmesi Halka agilacak
sirketin hisse senetlerinin [HA sinin bu aracilik faaliyetini yiiriiten kurumlardan herhangi biri ile halka
acilacak sirket arasinda yapilacak bir aracilik yiliklenim s6zlesmesine baglanmasi gerekmektedir.
Aract kuruluslarin IHAya aracilik faaliyetleri ise iki sekilde yapilmaktadir: 1. En lyi Gayret
Araciligr: IHA ile satilacak hisse senetlerinin izahnamede belirtilen satis siiresi icinde satilmasini,
satilamayan kismin ise ihraggiya iadesini veya bunlari daha dnce satin almay1 taahhiit etmis tigiincii
kisilere satilmasini ifade eder. 2. Aracilik Yiiklenimi: Bu yontemde araci kurulus tarafindan ihrage1
sirkete IHA ile satilacak hisselerin tamaminin veya belirli bir kisminin satilacag: taahhiit
edilmektedir. Aracilik yiiklenimi dort sekilde yapilabilir. Bunlar; « Bakiyeyi Yiiklenim ¢ Tiimiinii
Yiiklenim « Kismen Bakiyeyi Yiiklenim * Kismen Tiimiinii Yiiklenim i{HA’da Satis Yontemleri IHA
islemi, daha 6nce izahname ve sirkiilerde ilan edilen tarih ve yerde baslar. IHA da genel olarak talep
toplama yontemi ve borsada satig yontemi olmak iizere iki yontem kullanilmakla birlikte talep
toplanmaksizin satis seklinde 3. bir yontemde kullanilabilir. Talep Toplama Y 6ntemi Bu yontem; sabit
fiyatla talep toplama, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama ve fiyat aralig1 yoluyla talep toplama
olarak iice ayrilir. Her ii¢ yontemde de talep toplama siiresi, en erken sirkiiler ilanin1 izleyen ikinci i
glinii baglayabilir. Talep toplama siiresi en az 2 is giinii, en fazla 30 giin olarak belirlenir. Borsada Satis
Yontemi Yukarida 6zetlenen prosediir, hisse senetlerinin araci kuruluslar tarafindan borsa disinda halka
arz edilmesine iliskin prosediirdiir. Sirketler diledikleri takdirde hisse senetlerini borsada birincil
piyasada da halka arz edebilirler. Talep Toplanmaksizin Satis Sermaye piyasasi araglarinin belirli bir
fiyat tespit edilerek yatirimcilardan talep toplanmaksizin halka arz yoluyla satisidir. Hisse senetleri,
borsada islem gdrmeyen halka agik sirketler bu yontemi kullanabilirler. Ayrica talep toplama
yontemlerinde de yeterli talep gelmemesi nedeniyle satilmayan paylar i¢in bu yontem uygulanir.
Tahsislerin Belirlenmesi IHA izahnamesinde belirtilmek kaydiyla; IHAs1 gerceklesecek paylar
izahnamede nitelikleri tanimlanan herhangi bir yatirimci grubuna satilmak {izere, her bir yatirimci
grubu i¢in yapilacak tahsisat oranlarina izahnamede ayrintili olarak yer verilmesi suretiyle, tahsis
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edilebilir. On Talep Toplama ve Ek Satis Hakki On Talep Toplama; Araci kurulus, hisse senetlerinin
kayda alinmasindan once, yatirimcilarin olasi taleplerini belirli bir fiyat araligindan, talepte
bulunanlar i¢in herhangi bir yiikiimliiliikk ve baglayicilik olusturmaksizin toplayabilir. Ek Satis Hakki;
Sirketler, halka arzda toplanan kesin talebin satiga sunulan hisse senedi miktarindan fazla olmasi
halinde, halka arz edilen hisse senedi miktarinin %15'ini gegmemek kosuluyla ek satig yapabilirler.
Satis Sonuglarmim Bildirilmesi Satis islemi tamamlandiktan sonra, araci kurulus tarafindan IHAya
iliskin satis sonuclar1 SPK ve Borsa’ya iletilir. IHA’da Maliyetler Halka agilmak isteyen sirket
birtakim avantajlar elde edecegi gibi birtakim da maliyetlere katlanmak durumundadir. Halka a¢ilma
maliyetlerini 5 grupta toplamak miimkiindiir. Bu maliyetler; 1. Aract Kuruluglara Odenen Ucretler, 2.
SPK’ya Odenen Ucretler, 3. BIST ta Odenen Ucretler, 4. Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’ye Odenen
Ucretler ve 5. Diger Maliyet Unsurlaridir. BIST Tarafindan Sirketin Islem Goérecegi Pazarin
Belirlenmesi Halka acilan sirketler BIST da « Y1ldiz Pazar » Ana Pazar ve * Gelisen Isletmeler Pazari
olmak iizere 3 pazarda islem goriirler. IHAda Fiyat Tespit Y&ntemleri IHAs1 gerceklesecek hisse
senedinin fiyatinin tespit edilmesinde birgok yontem kullanilabilmekle birlikte pratikte su 2 yéntem 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu yéntemler; 3. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (Net Bugiinkii Deger) Y éntemi 4.
Piyasadaki Benzer Firmalarin Oranlarindan Faydalanma Y 6ntemi
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DERS ADI Finansal Yonetim

UNITE ADI Kar Dagitim Politikalar:

UNITE NO 8

YAZAR  Dr.Ogr.Uyesi OSMAN BERNA IPEKTEN

GENEL OLARAK KAR DAGITIM POLITiKASI ve DEGERLEMEYE iLiSKiN TEORILER
* Finansal yonetim siireci, yatirim kararlari, finansman kararlar1 ve kar dagitim kararlar1 olarak ayr1
basliklarda sayilabilecek, ancak birbirini etkileyen ve destekleyen bir¢ok politikanin bilesimi olarak
ifade edilebilir. Kar dagitim politikalar1 ve bu politikalarin firma degerinin belirlenmesindeki etkileri,
ozellikle son yillarda daha fazla tartigilir hale gelmistir. « Kar dagitim kararlarinin firma degeri
iizerinde etkili olup olmadigs, etkili ise bu etkinin belirlenip somut sonuglar halinde ortaya konmasi
konusundaki tartigmalar siirmekle beraber, genel olarak iki ayr1 gériis 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan
biri Modigliani ve Miller tarafindan gelistirilen ve kar dagitiminin firma degeri lizerinde etkili
olmadigini, bu degeri belirleyen faktorlerin firmanin kazang giicii ve riski oldugunu ileri siiren
ilisiksizlik teorisidir. Digeri ise bu goriisiin tersine, yatirimcilarin dagitilan nakit kar pay1 kazancini,
dagitilmayan ve yatirimlara aktarilan karlar nedeniyle ileride elde edilecek sermaye kazancina tercih
edeceklerini savunan Gordon ve Lintner tarafindan gelistirilen eldeki kus teorisidir. * Bu yaklasim,
yatirimceilarin dagitilan nakit kar paylarin1 hazir olmasi ve belirsizlik tasimamasi nedeniyle “eldeki
kus” olarak kabul ettiklerini 6ngérmektedir. S6z konusu yaklasim, ayrica yatirimcilarin dagitilmayan
ve kazanci artirmak i¢in yatirima donistiiriilen karlardan gelecek donemler igin saglanacak kazanci ise
hem uzak olmas1 hem de risk tasimasi nedeniyle “daldaki kus* olarak algiladiklarini ve bu nedenle
firma degerinin belirlenmesinde kar dagitim kararlarinin etkili oldugunu ifade etmektedir.

KAR DAGITIM POLITIKASI UYGULAMALARI

» Uygulamada firmalarin kar dagitimi konusunda farkli tercihleri oldugu goriilmektedir. Bunlardan biri,
artik kar pay1 dagitimi uygulamasidir. Kéar dagitim politikas1 uygulamada, yatirim firsatlarindan ve
yatirimlarin finanse edilecegi fonlarin varligindan énemli 6l¢iide etkilenmektedir. Bu durum, bir
firmanin kar dagitim oranina karar verirken, optimal sermeye biitcesini ve bu biit¢eyi finanse etmek
i¢in ihtiya¢ duyulan sermaye miktarini dikkate almasini ve optimal sermaye biit¢esini desteklemek
i¢in ihtiyactan daha fazla kar (artik kar) mevcutsa kar pay1 6demesi gerektigini ifade etmektedir. Artik
sO0zcligl, kar paylarinin sadece arta kalan karlardan 6denmesi gerektigini belirtmektedir. « Bu
uygulamanin diginda bazi firmalar, her y1l sabit miktarda kar pay1 dagitmakta, bazilar1 ise donem
karinin belirli bir yiizdesi ile sabit oranda kar pay1 dagitimina gitmektedirler. Ayrica firmalar
politikalarini, dagitilan kar paylarini her yil artirma seklinde de belirleyebilmektedirler. Bunlarin
disinda her y1l sabit bir gelir beklentisi i¢inde olan ortaklarin bu beklentilerine karsilik olarak diisiik de
olsa mutlaka her yil bir miktar diizenli kar pay1 dagitimini, durumun uygun oldugu yillarda yapilacak ek
O0demelerle de bunu desteklemeyi amaglayan politikalara da rastlanmaktadir.

KAR DAGITIM POLITIKALARINI ETKILEYEN FAKTORLER

» Firmalar, kar dagitim1 konusundaki kararlarini sadece Ilisiksizlik teorisi ve eldeki kus teorisi
yaklagimlarina gore degil, ayn1 zamanda yasal ¢ergeve, firmanin likidite durumu, bor¢ 6deme miktar:
ve takvimi, yatirim planlari, karlarin yillar i¢inde dalgalanmasi, ortaklarin vergilendirilme durumu ve
enflasyon oram gibi faktorlere gore de sekillendirmektedirler. « Kar dagitim politikalarina yasal
¢erceve acgisindan bakildiginda, kar dagitimi ile ilgili olarak hemen her iilkenin kendi ilgili kanunlar1
ile belirlenmis farkli hiikiimler bulundugu gériilmektedir. Ulkemizde de Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ile
kar payinin safi kardan ve bu amagla ayrilmis yedek ak¢elerden dagitilabilecegi hitkme baglanmistir.
TTK, kar pay1 dagitimi ile ilgili olarak net kar ilkesi, esas sermayenin zayiflatilmamasi ilkesi ve
firmanin borg¢larin1 6deme giicliigii icinde olmamasi ilkesi olarak ii¢ temel ilkeden s6z etmektedir. ¢
Kar dagitim politikalarini etkileyen bir diger faktor de firmanin likidite durumudur. Firmanin yiiksek
miktarda kar elde etmis olmasi, nakit ¢ikisi gerektiren ihtiyaclari i¢in aninda ve yeterli nakit fonlara
sahip oldugu anlamina gelmeyebilir. Kar dagitim kararlarinda sadece elde edilen karin miktarini
dikkate almak yeterli ve etkili olmaz, ayn1 zamanda kar paylarin1 6demekte kullanilacak nakit fonlarin
var olup olmadigina da bakmak gerekir. * Bunlarin disinda da yukarida ifade edildigi gibi, firmanin
yatirim planlari, elde edilen karlarin dalgali bir seyir izlemesi, ortaklarin vergilendirme durumu,
fiyatlar genel diizeyi ve benzeri faktorler de kar dagitim politikalarinin belirlenmesi konusunda
etkilidir.

KAR PAYI ODEME YONTEMLERI

* Firmalar, kar paylarini ortaklarina bir¢ok farkli sekilde dagitabilmektedir. Bu konuda en sik
uygulanan yontem nakit kar pay1 dagitimidir. Karin nakit olarak dagitilabilmesi i¢in firmanin yeterli
likiditeye sahip olmasi gerekmektedir. « Bazen karin ortaklara nakit olarak degil, bedelsiz hisse senedi
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verilmesi seklinde dagitildig1 da (senet-temettii) goriilmektedir. Bu durumda firma dénem karinin
tamamini veya bir kismini sermaye hesabina alarak sermayesini artirmakta ve artan sermaye tutarini
temsil etmek iizere mevcut ortaklara hisseleri oraninda yeni ve bedelsiz hisse senedi vermektedir. Bu
uygulama sonucunda mevcut ortaklarin hisse sayilar1 artmis ancak toplam i¢indeki pay1 degismemis
olmaktadir. « Kar paylarinin yeni hisse senedi verilerek 6denmesi suretiyle, hem nakit bir 6deme
yapmadig1 i¢in firmanin nakit durumunun bozulmasinin 6nlenmesi hem de piyasa fiyat: yiikselmis ve
alim satimi1 zorlasmis hisse senedinin, daha makul seviyelere inecek fiyatla, daha kolay islem gérmesi
miimkiin olmaktadir. * Senet-temettii seklinde bir kar pay1 6demesi ile toplam hisse senedi sayisinin
artmasi sonucu, hisse bagina kar azalir ve kisa vadede hisse fiyatinin da diismesi beklenir. Ancak hisse
basina kar, hisse senedi sayisinin artigina paralel olarak diigse bile, hissedarlarin elinde daha fazla
hisse senedi olacagindan, elde edecekleri kar payi1 geliri toplam olarak degismeyecektir. Ayrica firma,
bu yolla alikoydugu fonlar1 karh yatirimlarda degerlendirdiginde, gelecek yillarda ortaklara daha
yiiksek miktarda kar pay1 dagitabilecektir. « Bunlarin disinda firmalarin mevcut hisse senetlerinin bir
kismin1 geri satin alarak ortaklara nakit 6demede bulunmasi seklinde de kar dagitimi yapilmaktadir.
Firmalar, kendi hisse senetlerini geri satin alarak ortaklarina nakit 6demede bulunabilir. Bu uygulama
baglica iki amaca hizmet eder. {lki, firmanin sahip oldugu nakit fonlar1 ortaklarina kar pay1 olarak
6demek yerine, kendi hisse senetlerini geri satin almak i¢in kullanmasidir. Béylece mevcut hisse
senedi say1s1 azalacagi i¢in hisse basina kazancin artmasi ve hisse fiyatinin yiikselmesi miimkiin
olabilir. Tkincisi ise sermaye yapisinin gereginden fazla 6z sermaye agirlikli olmas1 durumunda,
firmanin borglanarak elde ettigi fonlari, hisse senetlerinin geri satin alinmasinda kullanilmasidir. Bu
durumda da firma, toplam sermaye i¢indeki 6z sermaye oranini azaltmis olmaktadir.
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DERS ADI Finansal Yonetim

UNITE ADI isletmelerde Biiyiime-Sirket Birlesmeleri
UNITE NO 9

YAZAR  Prof.Dr. TURAN ONDES

ISLETMELERDE BUYUME

Firmalarinin degerini artirmak isteyen her isletme biiyiimek zorundadir. Bu biiylime, i¢ bliylime ve dis
biiyiime olarak iki sekilde gerceklesir. I¢ biiyiime; firmanin kendi 6z kaynaklariyla ve temin edebildigi
yabanci kaynaklarla biiyiimesidir. D1s biiylime ise sirket birlesmeleri ve satin alinmas1 seklindeki
biiylimedir.

Sirketler; ¢ sinerji etkisinden yararlanmak, « finansal gii¢liiklerle miicadele etmek, * riski azaltmak,
endiistri, * {irlin ya da hizmet ¢esitlendirmesi yapmak, ¢ yetenekli bir yonetime sahip olmak, ¢ vergi
avantajindan yararlanmak ¢ 6l¢ek ekonomilerinden yararlanmak, * yeni pazarlara girmek gibi cok
cesitli amaglarla sirket birlesmesi yapmaktadirlar. Bliylimenin Yollar1 Biiylime iki sekilde
gerceklesir: I¢ biiyiime Isletmelerin kendi kaynaklar1 ve ellerindeki firsatlarla, faaliyetlerinin sonucu
olusturduklar1 kaynaklar1 ya da sagladiklar1 yabanci kaynaklar: yeni yatirimlara ayirarak biiytimeleri,
i¢ bilyiime olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir biiylime, mevcut faaliyetlerin genigletilmesi yoluyla
gergeklestirilir. Isletmeler kendi kaynaklarina dayanarak ig biiyiimeye giderler. D1s Biiyiime Bir
isletmenin diger igletme veya isletmelerin tamamini veya bir boliimiinii ya da varliklarini satin alarak
biiyiimesi, dis biiylime olarak nitelendirilir. Isletmeler, baska isletmeleri tiimiiyle veya kismen satin
alarak ya da ydnetim ve denetimlerini ele gegirerek biiylimeyi, bazi kosullarda i¢ biiyiimeye
yeglemektedirler. Birlesmeler amaglarina gore, faaliyetsel birlesme ve finansal birlesme olarak
ayrilabilir. « Faaliyetsel birlesme, iki isletmenin sinerjiden, 6l¢ek ekonomilerinden yararlanma amaci
ile birlesmeleridir. * Finansal birlesme ise, bir girketin nakit fazlasin1 degerlendirme amaciyla isletme
satin almasidir. Biiyiime Y®nleri Isletmelerde biiyiime, biiyiiyen sirketlerin bulundugu sektér ve biiyiime
amaglarina gore dort sekilde siniflandirilmaktadir. Yatay biiyiime Bir igletmenin faaliyette bulundugu
iskolundaki pazar payini artiracak sekilde biiyliimesidir. Isletme elde ettigi fonlar1 ayn1 is koluna
yatirim yaparak veya ayni is kolundaki bir sirketle birleserek yatay yonde biiyiiyebilir. Kendi fonlariyla
ayni igskoluna yatirim yaparak biiylimesi i¢ yatay bilyiime, ayni1 is kolunda bir isletmeyle birlesme
suretiyle isletmenin biiylimesi ise yatay yonde birlesmedir. Dikey biiylime Dikey biiyiime, isletmenin,
hammadde iiretiminden, tiiketiciye satisa kadarki {iretim zincirinin farkli halkalarindaki firmalarin
birlesmesi veya bir firmanin yatirimlarini bu yénde degerlendirmesidir. Dikey birlesmenin pazarda
satig giicliniin artirma, arastirma, reklam, iletisim ve iiretim koordinasyonu masraflarini azaltma gibi
etkileri mevcuttur. Benzer alanlarda biiylime Ayni temel endiistride faaliyet gosteren fakat herhangi bir
alici-satici iligkisi bulunmayan girketlerin birlesmesidir. Bir isletme, birbirleriyle iliskili fakat
timilyle ayn1 olmayan ve dikey bir biitiinlesme olusturmayan alanlara yatirim yaparak, tiriinler lireterek
biiyiiyebilir. Capraz biiyiime Capraz biiylime, bir isletmenin ana faaliyeti diginda yatirnm yapma
amactyla bu igletmeleri satin almasi, yonetimleri ele gegirmesi ya da onlarla birlesmesidir. Diinyada
ve Tiirkiye’de Sirket Birlesmeleri Diinyada sirket birlesmeleri; * Ik dénemde genelde yatay birlesme,
ikinci donemde dikey birlesme, * ligiincli donemde karma birlesmeler seklinde oldugu goriilmektedir.
Amerika’da yasanan 5 sirket birlesme dalgasi « I. Dalga (1987-1904) Bu donem tekellesmeye yonelik
birlesme donemidir. ¢ II. Dalga (1916-1929) Mamul ¢esitlendirme, pazar payi artirma gibi nedenlerden
kaynaklanan dikey birlesmelerle piyasada hakim konumuna gelmeye yonelik ¢abalar bu dénemde
goriilmektedir. Bu donem oligopollerin ortaya ¢iktigi birlesme donemidir. « I11. Dalga (1965-1969)
Faaliyet alan1 disinda, farkli sektorlerde hedeflenen sirketlerin portfoye alinmasina dayali
birlesmelerin ortaya ¢iktig1 donemdir. « IV. Dalga (1984-1990) Saldirgan ve hileli birlesmelerin
yasandigi donemdir. * V. Dalga (1993 ve sonrasi) Bu donem, 6zellikle Avrupa ortak pazarina doniik
biiytlik capli bankacilik, finans, telekomiinikasyon, enerji, saglik, ilag, biyoteknoloji alaninda mega
birlesmelerin oldugu dénemdir. Osmanli tarihinde gergeklestirilen sirket birlesmelerinin ilki, 1874
yilinda gergeklesen Avusturya sermayeli Avusturya-Osmanli Bankasi ile Fransiz-ingiliz sermayeli
Bank-1 Osman-i Sahane’nin birlegsmesi olarak bilinir. Tiirkiye’de sirket birlesmeleri daha ¢ok 1950’11
yillardan sonra, dzellikle kamu ve bankacilik sektdriinde gériilmeye baslanmistir. Isletmelerde
Birlesmelere Sebep Olan Faktorler Isletmeleri dissal biiyiimeye iten en temel sebepler su sekilde
siralanabilir: * Finansmanda kolaylik: Birlesme vasitasiyla sirketler bazi finansal kaynaklara daha
kolay ulasabilmekte ve sirketlerin bor¢lanma kapasiteleri artmaktadir. « Katma deger olusturmak:
Sinerji etkisi veya 0l¢ek ekonomisinden faydalanma olarak da ifade edilebilir. Birlesen sirketlerin
biitiiniiniin degerinin, firmalarin ayr1 ayr1 deger toplamlarindan daha biiyiik olmas1 durumudur katma
deger. » Uretim metodunu biitiinlestirmek: Biiyiik sanayi isletmeleri genellikle hammadde kaynaklarina
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veya tliketiciye dogru genisleyerek iiretim siirecleri {izerinde maksimum seviyede kontrol ve
koordinasyon saglamak isterler. Bunun i¢in de ya bir saticiyla ya da bir miisteriyle birlesirler. ¢
Firmay1 daha iyi yonetmek: Firmanin {ist yonetiminin yetersiz olmasi ve alt kademelerde bunu telafi
edebilecek eleman yetismemis olmasi, yonetim kadrosu kuvvetli olan bir firmayla birlesme sebebi
olabilmektedir. « Vergi avantaji elde etmek: Karli bir igletmenin zarar etmis olan bir isletmeyi
almasuyla, birlesen sirketlerin kar(]zarar mahsuplar1 yapilmaktadir. Yapilan mahsupla vergi matrahi
diismekte ve karli isletmenin 6deyecegi vergi miktar: azalmaktadir. * Psikolojik nedenler: Isletme
sahibinin yonetim veya finans alaninda kendini gésterme arzusu, daha biiyiik bir organizasyonu yonetme
hirs1, modernligini kaybetme korkusu birlesme kararlarinda etkili olabilmektedir. Birlesme Sekilleri
Birlesme Birlesme, iki sirketin tek bir sirket olusturmak {izere bir araya gelmesidir. Sonug olarak
birlesen iki sirketin sahibinin bu birlesmeden finansal olarak fayda saglayacagi beklenir. Yeni olusan
sirketin gelecekteki biiyiime ve kazang saglama agisindan kendisini olusturan sirketlerden daha iyi
durumda olacagi umulmaktadir. Bu yontemde devralinan sirket devralan sirket iginde kaybolur.
Devralma Bir isletmenin varliklarinin veya hisse senetlerinin bir bagka isletme tarafindan satin
alinmak suretiyle ele gegirilmesidir. Devralma isleminde miilkiyet ve yonetim transferi gergeklesir.
Yonetim, satin alan isletme biinyesindedir. Satin alinan sirketin hukuki varligi devam etmektedir.
Konsolidasyon Iki veya daha fazla isletmenin hukuki varliklarini sona erdirerek yeni bir isletme
olusturmalaridir. Bu sekilde igletmelerin tiim varliklar1 ve haklar1 yeni olusan isletmenin olacaktir. Bu
tiir birlesmeler TTK’da tam birlesme olarak tanimlanir. Sirketler konsolide oldugunda daha genis bir
alanda, benzer iskolundaki sirketleri bir araya getirirler. Varliklarin Satin Alinmas1 Varliklarin satin
alinmasinda, alici firma hedef firmanin varliklarinin tiimiinii veya bir bolimiinii satin alir. Bu birlegsme
tiirtinde alic1 firma hedef firmanin yiikiimliiliiklerini istlenmemektedir. Eger hedef firma varliklarinin
tiimiinii devretmisse, devir karsiliginda aldigini, borglarini 6dedikten sonra ortaklarina dagitarak tasfiye
olabilir. Tasfiye olmadig: siirece alinan firmanin tiizel kisiligi devam edecektir. Takeover Takeover,
iki sirketin kendi istek ve iradeleriyle birlesmesi anlaminda, bir teklif fiyat ile hedef sirketin
yonetiminin direncine karsin paylarini satin almaktir. Takeover teknigi, son yillarda diger sirketleri ele
gecirmek icin siklikla kullanilmaktadir. Takeover terimi, diger bir sirket iizerinde bu sirketin yonetimi
hatta bazi ortaklarinin istememesine ragmen kontrol ya da sahiplik elde etmek isteyen bir sirketin
genellikle siirpriz olarak ortaya ¢ikan bir ¢abasini ifade etmektedir. Birlesme ve Satin Alma Siireci
Birlesme ve satin alma siirecini dort safhada incelemek miimkiindiir: Hedef firmalarin belirlenmesi
Hedef girketler, alic1 firmanin bilylime yoniine, amacina, politikasina gore degisiklik gostermekle
birlikte ortak olarak bazi finansal 6zellikler gdsterirler: » Etkin ¢aligmayan firmalar « Pazar degerleri
varliklarinin defter degerine gore diisiik firmalar ¢ Fiyat/kazang orani diisiik olan firmalar * Likiditesi
yiiksek, bor¢lanma orami diisiik firmalar « Giivence olarak kullanilabilecek varliklari bulunan firmalar
Arastirma, inceleme, degerleme Hedef firmay1 finansal a¢idan inceleyebilmek i¢in gesitli bilgilerin
elde edilmesine ¢aligilir. Birlesme ve satin almalarla ilgili tizerinde en ¢ok durulan, en fazla zaman
harcanan konu “Isletme degerinin belirlenmesi” konusudur. Birlesme ve satin almalarda
kullanilabilecek degerleme yaklasimlar1 asagidaki gibi siralanabilir: Defter Degeri: Bilangodaki
sermaye ve sermaye alt hesaplarinin, firmanin hisse senedi sayisina boliinmesiyle elde edilen degere
denir. » Tasfiye Degeri: Isletmenin tiim varliklar1 satilarak bor¢larinin denmesinden sonra kalan
degere likiditasyon veya tasfiye degeri denir. Tasfiye degerini defter degerinden ayiran en 6nemli
Ozellik igletmenin tarihi maliyetlerini degil cari degerini dikkate almasidir. * Pazar Degeri: Birlesmek
amaciyla taraflar arasinda {lizerinde anlagilan degerdir. Bununla birlikte, isletmenin bir biitiin olarak
alinip satilmasi alisilmig bir durum olmadigindan pazar degeri genellikle hisse senetlerinin pazar
degerine gore Olciiliir. Dolayisiyla etkin bir pazarin olmamasi sermaye piyasalarinin gelismemis
olmas1 durumunda hisse senedinin pazar degeri isletmenin ger¢cek degerinden uzak olabilecektir. ¢
Fiyat/Gelir Yaklasimi: Birlesmelerde isletme degerini belirlemede kolay uygulanabilir olmasi
nedeniyle uygulamada ¢ok kullanilan bir yéntem F/G ¢arpanidir. Ozellikle halka agik olmayan bir
isletmenin degeri belirlenirken bu yonteme basvurulmaktadir.  iskonto Edilmis Nakit Akislar:
Yaklasimi: Birlesme ve satin almalarda temel degerleme yaklagimi sermaye biitgelemesi teorisinden
hareketle iskonto edilmis nakit akislar1 yontemidir. Birlesme ve Satin Alma Kosullarinin Belirlenmesi
Birlesme ve satin alma kosullarinda, 6zellikle bedelin belirlenmesinde etkili olan faktorleri nicel ve
nitel olarak iki baslik altinda toplayabiliriz. Nicel faktorler « Gelecek donemlerde elde edilecegi
tahmin edilen gelirler ve firmalarin biiyiime hizlar1 « Dagitilan kar pay1 orani, hisse basina kazang
orani, hisse bagina kar pay1 oran1 » Hisse senetlerinin pazar degeri » Hisse senetlerinin fiyat/kazang
orani * Birlesme veya satin almanin alic1 firmanin hisse senetleri degeri ve gelirler {izerine olan etkisi
* Firmanin defter degeri » Firmanin tasfiye degeri * Firmanin igleyen tesebbiis degeri * Firmanin
likidite durumu, net isletme sermayesi * Firma varliklarinin giivence olarak gdsterilebilme imkani
Nitel faktorler « Birlesmenin yaratacag sinerji etkisi * Yetenekli bir yonetim kadrosuna sahip olma ¢
Fiizyon yoluyla gerekli teknik ve arastirma kadrosu saglama ¢ Hedef firmanin sahip oldugu sinai haklar
ve deneyimlerinden faydalanmak e Etkili satig organizasyonuna sahip olmak ¢ Firmanin prestijini
artirmak * Daha iyi bir kalite kontrolii saglamak * Mevcut orgiitii yenilemek Di1s Biiylimenin
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Ustiinliikleri Sirket biiyiimelerinin, birlesme ve firma satin alma yolu (dis biiyiime) ile olabilecegi gibi
firmanin kendi kaynaklari ve firma i¢i yatirnmlariyla da i¢ biiylime olabilir. Hizl1 ve dengeli biiylime
saglanmasi Firma i¢in birlesme ya da isletme satin alma yoluyla, yeni {iretim araglarinin, yeni tiretim
teknolojisini, yeni iiriinleri, liretim organizasyonunu c¢alisir durumda kisa siirede ve dengeli bir sekilde
elde etmek olanag1 vardir. Maliyeti diisiik olmas1 Uretim kapasitesinin genisletilmesi, yeni iiretim
araclarinin eklenmesi, i¢ biiyiimeye kiyasla mevcut bir igletmeye satin alinmasi halinde daha ucuza
saglanabilir. Satin alinacak firmanin pazar degeri ya da hisse senetlerinin borsa rayici, sdz konusu
isletmenin yeni kurulma maliyetinden daha diisiik olabilir. Finansman kolaylig1 Bir firma aktif ve
pasifi ile satin alinirken, bedelin nakden degil, satin alan sirkete ait hisse senetleri verilerek 6denmesi
halinde satin alma ek bir finansman ihtiyaci ortaya ¢ikmadan gergeklestirilebilir. Diisiik riskli olmasi
Bir firmanin tek bagina yeni bir {irlin gelistirdigi, yeni iiretim teknolojisi uyguladigi, yeni orgiitlenme
sekilleri denedigi durumlarda belirsizlik daha fazla ve dolayisiyla bu amagla yapilan yatirnmlarda
zarar etme olasilig1 daha yiiksektir. Birlesme veya satin alma alternatifinde denenmis, gelir saglama
kapasitesi saptanmis, liretim araclari, iiretim teknolojisi edileceginden risk ¢ok daha azdir. Firmalar
arasi rekabetin azaltilmasi Ayni endiistri dalinda faaliyette bulunan firmalarin birlesmeleri durumunda
aralarindaki rekabet ortadan kalkacagi, es giidiimlii fiyat ve iiretim politikas1 izlenme olanagi elde
edilebilecegi gibi, bu firmalarin piyasa ilizerindeki denetimleri de i¢ biiylimeye kiyasla daha hizli,
fakat daha az riskli bir sekilde artabilir.
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DERS ADI Finansal Yonetim

UNITE ADI Menkul Varliklarda Degerleme
UNITE NO 10

YAZAR  Prof.Dr. BENER GUNGOR

DEGERLEME KAVRAMI

Yatirim, bir miktar kaynagin ya da paranin, daha yiiksek bir miktar olarak geri alinacagi beklentisiyle
belli bir siire i¢in bir alana tahsis edilmesi, baglanmasidir. Belli bir miktar tasarrufu bulunan her 6zel
ya da tiizel kisilerin bu tasarrufu ile yatirim yapabilecegi ¢cok sayida segenekleri vardir. Altin, giimiis,
platin gibi kiymetli madenlere; arsa, daire, bina gibi tasinmazlara; bir isletme kurarak kendi isine ya
da tahvil, hisse senedi gibi menkul kiymetlere yatirim yapabilir. Hangi yatirimin tercih edilecegi, her
bir yatirimcinin beklentileri dogrultusunda her bir yatirim alternatifi i¢in yaptig1 degerlendirmeye
baglidir. Finans literatiiriinde deger kavrami; kiymet, dnem 06lgiisii, paha, karsilik, goreli bedel, parasal
bedel, fayda gibi ifadelerle tanimlanmaktadir. Anlasilacagi lizere degerin kesin ve genel kabul gormiis
bir tanim1 yapilmamakta, deger kavraminin zaman zaman fayda, zaman zaman bedel, zaman zaman da
fiyat kavramlarinin esanlamlis1 olarak kullanildig: goriilmektedir. Ancak deger, bu kavramlarin tiimii
ile iligkili ve etkilesim i¢erisinde olmakla birlikte tam olarak bu kavramlarla ayn1 anlam1 tasimaz.
Degerlemenin amaci, varlifin gercek (i¢sel) degerini belirlemeye ¢alisarak, yiiksek veya diisiik
fiyatlandirilip fiyatlandirilmadigini ortaya koymaktir. Mevcut piyasa fiyati gercek degerden yiiksekse,
varligin fiyatinin diisecegi, aksi durumda varligin fiyatinin artacagi diisiiniilmektedir. Bu sebeple, bir
menkul varligin gergek degerinin hesaplanmasi yatirimeinin dogru kararlar alabilmesi i¢in olduk¢a
onemlidir. Fiyatin degerden farklilasmasina yol acan baglica etkenler sunlar olabilir: * Eksik bilginin
ve ekonomide belirsizligin olmasi, * Alict sayisinin az olmasi, ¢ Taraflarin rasyonel hareket etmemesi,
* Satista pazarligin olmamasi, * Satilan tirliniin tinii ve biiyiikliigii, » Cesitli hiikkiimet politikalar1 ve
sinirlamalari, ¢ Alicinin piyasada tekel konumuna ge¢cmek istemesi nedeniyle mal ya da hizmete
degerinden fazla fiyat bigmesi, * Ekonomik, siyasi, sosyal ve kiiltiirel farkliliklar ve bu faktorlerin
konjonktiirel durumu, « Kisa siirede satig yapmak amaciyla fiyatin degerin altinda belirlenmesi. Bir
finansal varligin degerini belirleyen li¢ temel faktér vardir. Bunlar; * Finansal varliktan beklenen nakit
akiglarinin tutar1 ve gergeklesme zamanlari, « Nakit akislarinin riskliligi ve * Yatirnmcinin yatirirmdan
bekledigi istenen getiri oranidir. TAHVIL DEGERLEMESI

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 420. maddesine gore, "Anonim sirketlerin 6diing para bulmak i¢in itibari
kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak, {izere ¢ikardiklar1 borg senetlerine tahvil denir." Yatirimcisina
uzun vadeli sabit gelir saglayan uzun vadeli bir menkul deger tiiriidiir. Tahvil sahibine belirli tarihlerde
faiz ve anapara 6demesi taahhiit eden orta ve uzun vadeli menkul kiymet tiiriidiir. Tahvili ¢ikaran
ihrage1 ile borglu arasindaki iliski anaparanin 6denmesi ile son bulmaktadir. Hisse senedine gore daha
az riskli olan bu ara¢ degisken veya sabit faizli ¢ikarilabilir. Tahvil Degeri Tanimlamalar1 Baglica
deger tanimlari nominal deger, piyasa degeri ve ihrag degeridir. Nominal Deger; Tahvilin {izerinde
yazili olan degerdir. Vade sonunda tahvil sahibinin eline gececek para tutaridir. Ihrag Degeri; Tahviller
nominal degerden ihrac¢ edilebilecegi gibi lizerinde yazili olan degerden daha diisiik bir degerden de
primli olarak ihrag edilebilirler. Piyasa Degeri; Piyasa faiz oranlarina ve arz-talep kosullarina bagh
olarak tahvilin piyasada olusan degeridir. Vade sonunda, piyasa degeri, nominal degere esitlenir.
Tahvil Degerlemesini Etkileyen Faktorler Tahvilin fiyati esas olarak; kupon faiz orani, vade, piyasa
faiz orani1 (beklenen verim oram) ve vergi faktorleriyle belirlenir. Kupon Faizi Tahvilin degeri ile
kupon faiz oran1 arasinda ayn1 yonde bir iligki vardir. Faiz oran1 yiiksek olan bir tahvilin saglayacagi
nakit akimlarinin bugiinkii degeri, diger faktorlerin sabit kaldig1 varsayimi altinda, diisiik faizli bir
baska tahvile gore yiiksek hesaplanir. Vade Zaman faktorii tahvil degerlemesini etkileyen baslica
degiskenlerden biridir. Vade tarihinde tahvilin nominal degeri, ¢ikaran kurulus tarafindan tahvil
sahibine ddenecektir. Boylece, tahvil degerlemesinde indirgeme oran1 olarak kullanilan piyasa faiz
oram ayni kalsa bile, iskontolu bir tahvilin fiyati zamanla artacak, primli tahvilin fiyati ise giderek
diisecek ve vade tarihinde nominal degere esitlenecektir. Diger bir deyisle, piyasa faiz orani ne
diizeyde olursa olsun, tahvilin vadesine kalan siire kisaldik¢a piyasa fiyati nominal degere yaklagir.
Piyasa Faiz Orani Piyasa faiz orani, yatirimcilarin bekledikleri verim oranini yansitmaktadir. Tahvil
fiyati, piyasa faiz orani ile ters yonde iliskilidir. Piyasa faiz orani arttikga, tahvilin degeri diisecektir.
Vergi Faktorii Tahvillerin faiz gelirleri ve sermaye kazanglari (alis fiyati ile satis fiyat: ya da itfa
bedeli arasinda fark) lizerinden ddenen vergilerin de hesaplarda dikkate alinmas: ve vadeye kadar verim
oraninin vergiden sonra esasina gore belirlenmesi gerekir. Tahvil Degerleme Siireci Tahviller sabit
getirili menkul kiymetler arasinda en yaygin olarak kullanilan menkul kiymet tiiriidiir. Borglu taraf,
devlet veya sirket, bu siire boyunca alt1 ayda bir veya yilda bir kupon faiz 6demesinde bulunur. Kupon

10. Unite - Menkul Varliklarda Degerleme 24



faiz orani sabit ise tahvil sabit faizli tahvil olarak degerlendirilir. Ancak kupon faiz oranlari tahvil
sahiplerini enflasyon ve faiz orani degisimlerinden kaynaklanan riske kars1 korumak amaci ile
degisken olabilir. Bu durumda tahvil degisken faizli tahvil olarak tanimlanir. Bazi tahviller i¢in
vadeleri boyunca kupon faizi 6denmez. Sadece vade bitiminde nominal deger 6demesi yapilir. Bu
tahviller kuponsuz tahvil olarak isimlendirilir. Kupon faiz 6deme tutar1 kupon faiz orani ve nominal
degerin ¢arpimi ile hesaplanir. Kupon Faizi = Kupon Faiz Orani x Nominal Deger Bir varligin degeri
varligin gelecekte saglayacagi nakit akislarinin bugiinkii degerlerinin toplamina esittir. Bu agidan
bakildiginda degerleme problemleri paranin zaman degeri problemlerinden farkli degildir. Oncelikle
varligin gelecekte saglayacagi nakit akislarini belirlemek gerekir. Bunu takiben uygulanacak iskonto
orani belirlenmelidir. Bu iskonto oranina gore nakit akislarinin toplam bugiinkii degerinin bulunmasi ile
varligin degeri bulunmus olur. Genel degerleme modelinin tahviller ve sabit getirili menkul kiymetler
i¢in uygulanmasi hisse senetlerine gore daha kolaydir. Tahvillerin vadesi ve nakit akislar1 bellidir.
Nakit akiglar1 kupon faiz orani ve nominal degerden olusur ve sabit faizli tahvillerde degismez. Iskonto
orani olarak piyasa faiz oran1 veya tahvili ihra¢ eden sirketin riskine uygun getiri orant
kullanilmaktadir. Kupon faizlerinin ve nominal degerin piyasa faizine gore iskonto edilmesi ile
bulunan bugiinkii deger tahvilin degerini belirleyecektir. Bu islemde degiskenlik gosteren tek faktor
iskonto orani yani piyasa faiz oranidir. Dolayisi ile tahvilin piyasa degeri piyasa faiz oranina bagimli
olarak degismektedir. Iskontolu tahvil, piyasa degeri (bugiinkii degeri) nominal degerinden kiigiik olan
tahvildir. Ornekte yer alan tahvil iskontolu tahvildir. Diger bir ifade ile nominal degerinin altinda bir
fiyattan iglem gormektedir. Tahvil degeri, nominal deger, piyasa faiz orani ve kupon faiz orani
arasindaki iliski asagidaki tabloda dzetlenmistir. Kupon Faiz Odemeleri 3 veya 6 Aylik Dénemlerde
Yapilan Tahviller Tahvillerin kupon faiz 6demeleri yillik olabilecegi gibi ii¢ veya alt1 aylik
donemlerde de yapilabilir. Alt1 aylik dénemlerde kupon faizi 6deyen bir tahvilin degerinin
hesaplanmasinda yillik olarak belirlenen kupon faizini ve piyasa faiz oranini ikiye bolerek donemsel
kupon faizini ve donemsel piyasa faiz oranini kullanmak gerekir. Ayn1 sekilde vadenin de iki katini
alarak kupon faizi 6denecek toplam donem sayisi degerlemede kullanilmalidir. Bu hesaplardaki iki
say1s1 bir yilda iki alt1 aylik donem (12 ay /6 ay = 2) olmasindan kaynaklanmaktadir. Kuponsuz
Tahviller Kuponsuz tahviller, tahvilin vadesi boyunca kupon édemesi yapmayan tahvillerdir. Tahvil
sahibi sadece vade bitiminde nominal degeri elde eder. Bu tahviller gelecekte sadece bir nakit akigina
sahiptir. Dolayisi ile tahvilin bugiinkii degeri nominal degerin faiz oranina goére iskonto edilmis
degerine esittir. Kuponsuz tahvillerin bugiinkii degerleri nominal degerlerinden diisiik olacagindan bu
tahviller iskontolu tahvillerdir. Tahvilin vadesi uzadikg¢a bugiinkii degeri diigsecektir. Tahvil Getiri
Olgiileri Tahvillerin getirilerini 6lgmede kullanilan farkl 6lgiiler kullanilmaktadir. Nominal getiri,
cari getiri, elde tutma doneminde gerceklesen getiri, vadeye kadar getiri(verimi) ve ¢agrilabilir
tahviller i¢in yaklasik vadeye kadar getiri bunlarin bagsinda yer almaktadir. Nominal getiri Nominal
getiri tahvilin kupon faiz oranina esittir. Nominal getiri kupon faiz oraninin diger ifadesidir. Tahvilin
kupon faizinin nominal degerine orani tahvilin nominal getirisi veya kupon faiz orani olarak
isimlendirilir. Cari getiri Cari getiri tahvilin kupon faizini tahvilin piyasa fiyati ile
iligkilendirmektedir. Cari getiri kupon faizinin piyasa fiyatina boliinmesiyle elde edilir. Cari getiri
kupon faizinin piyasa fiyatina oranina esittir. Elde tutma doneminde gerceklesen getiri Tahvilin vade
sonuna kadar elde tutulmas1 ve tahvilden kazanilan nakit akiglarinin tahvilin i¢ verim orani iizerinden
tekrar yatirilmasi durumunda, tahvilin gergceklesen getirisi ile vadeye kadarki getirisi ayni1 seviyede
olacaktir. Fakat tahvilin vadeye kadar elde tutulmamasi durumunda, gerceklesen getiri ile vadeye
kadarki getiri birbirinden farkli olacaktir. Dolayisi ile gergeklesen getiri, tahvillerin vadesinden 6nce
nakde doniistiirmek isteyen yatirimcilar agisindan dnemlidir. Gergeklesen getiriyi hesaplayabilmek
i¢in, yatirimcinin, elde tutma dénemi sonunda tahvilin piyasa degerinin ne olacaginin tahmin etmesi
gerekmektedir. Vadeye kadar getiri Tahvilin i¢ verim orani olarak da bilinen tahvilin vadeye kadar
getirisi (verimi), tahvilin hem kupon faizini hem alim satim kazancini (kaybini) goz 6niine alan toplam
getiridir. Tahvilin vadeye kadar getiri oran1 (YTM, Yield to Maturity), tahvilin kupon faiz 6demelerinin
ve nominal degerinin toplam bugiinkii degerini tahvilin piyasa fiyatina esitleyen iskonto oranidir. Ornek
Nominal degeri 1000 TL olan 8 yil vadeli, yillik %5 kupon faiz oranina sahip tahvilin piyasa fiyati 850
TL'dir. Bu tahvilin vadeye kadar getiri oranini ve vadeye kadar ortalama getiri oranini hesaplayiniz.
Yaklasik vadeye kadar getiri Yaklasik vadeye kadar getiri, tahvilin ilk ¢agirilabilecegi tarihe kadar
sagladig1 nakit akislarinin bugiinkii degerinin toplamini tahvilin piyasa fiyatina esitleyen iskonto orani
olarak tanimlanmaktadir. Baz: tahviller vadelerinden 6nce itfa edilebilirler. Bu tahviller geri
cagirilabilir tahvil olarak adlandirilirlar. Tahvili ihrag eden taraf vadesinden 6nce tahvilin nominal
degerini ve geri ¢agirma primini 6deyerek tahvilleri sahiplerinden geri alabilir. Bu geri ¢gagirma
isleminin en erken ne zaman yapilabilecegi tahvil s6zlesmesinde yazilidir. Durasyon Bilindigi {izere
tahvil degeri ile faiz oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Durasyon tahvilin degerinin faiz
oranlarindaki degisim ile iliskisini gdsterir. Yani piyasa faiz oranindaki % 1°lik artig veya diisiisiin
tahvilin degerini % kac diisiiriip ya da yiikseltecegini durasyon ile dlgeriz. Ilk Macaulay (1938)
tarafindan Onerilen durasyon, yatirimcilarin yatirimlarini geri almak i¢in beklemeleri gereken bugiinkii
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deger agirlikli zaman olarak tanimlanabilir. Dolayis1 ile durasyon asagidaki sekilde ifade edilebilir.
HAZINE BONOLARININ DEGERLEMES]

Hazine bonolari, devletin kisa vadeli nakit ihtiyacini1 karsilamak i¢in vadesi en fazla bir yil olan ve
Hazine tarafindan ihrag¢ edilen devlet i¢ bor¢lanma senetleridir. Hazine bonolarinin ikincil piyasalari
olduk¢a canlidir ve istenildigi an nakde doniistiirebildigi ve repo islemlerinde karsilik olarak
kullanilabildigi i¢in en ¢ok bankalar tarafindan talep gérmektedir. Hazine bonolarinin degerlemesi,
vade sonuna kadar beklenmesi veya vade dolmadan dnce satilmalarina gore yapilmaktadir. Hazine
bonosu vade dolana kadar elde tutulursa, vade sonunda elde edilecek gelir bononun nominal degerine
esit olacaktir. Hazine bonosunun vade sonuna kadar bekletilmeyip satilmasi halinde bononun degeri
agagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir.
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TUREV URUNLER

1944 yilinda ABD’nin goriisleri dogrultusunda belirlenen Bretton Woods sistemine gore; ABD nin
parast altina, diger {ilkelerin ulusal parasi ise sabit bir kurdan ABD dolarina baglanmigtir. Bretton
Woods para sistemi 1960’larin sonuna kadar etkin bir sekilde ¢calismistir. Sistem 1973 yilinda
¢Okmiistiir. Sistemde ulusal paralar sabit bir kurdan ABD dolarina baglanmisken sistemin ¢okmesiyle
birlikte ulusal paralar ABD dolar1 karsisinda dalgalanmaya birakilmistir. Bretton Woods para
sisteminin ¢okmesiyle birlikte mal ve hizmet fiyatlari, doviz kurlar1 ve faiz oranlarinda ¢ok biiyiik
dalgalanmalar ortaya ¢ikmistir. Bu durum uluslararasi piyasalarda fiyat, kur ve faiz risklerinin
olusmasini neden olmustur. Bu olusan riskleri azaltmak hatta ortadan kaldirmak i¢in tiirev iiriinler ve bu
iirinlerin islem gordiigi tiirev piyasalar gelistirilmistir. Tiirev iiriinler; faiz orani, déviz kuru ile fiyat
risklerinden korunmak i¢in gelistirilmis ve fiyatlar1 menkul kiymetler, tarim {iriinleri gibi baska bir
iirliniin fiyatlarina bagli olan {iriinlerdir. Tiirev iiriinlerin baslicalar1 sunlardir; 1. Opsiyon s6zlesmeleri
2. Futures sozlesmeleri 3. Forward sozlesmeleri 4. Swap sozlesmeleri Tiirev iirlinlerden futures ve
opsiyon sdzlesmeleri borsalar gibi organize piyasalarda islem goriirken, forward ve swap sézlesmeleri
ise organize olmayan tezgah {istii piyasalarda islem gdrmektedir. Futures ve opsiyon borsalarinda,
sozlesmelerin konusu, vadesi ve fiyatlari ile ilgili ¢esitli standartlar bulunmaktadir. Forward ve swapta
ise, sOzlesmeye taraf olanlarin pazarlik giiciine bagli olarak fiyat, vade ve diger kosullar belirlenmekte,
dolayisiyla belirli bir standardin olmadigi islemlerdir. Tiirev iriinler riske kars1 korunma saglayan,
baska bir ifadeyle riskleri yonetilebilir hale getiren araglardir. Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaglar1
Tiirev iirlinlerin temel kullanim amaclar1 dort tanedir. Bunlar;  Riskten korunma, * Spekiilasyon, *
Arbitraj ve ¢ Kaldirag etkisinden yararlanmadir. Riskten korunma Riskten korunma (hedging), maruz
kalinabilecek risklerden korunmak amaciyla yapilan islemleri kapsar. Riskten korunmak isteyen
yatirimcinin amaci Kar elde etmek degil, gelecekte ortaya ¢ikabilecek zarar1 en aza indirmektir. Tiirev
iriinler; faiz orani riski, kur riski ve fiyat riski gibi risklerin ydnetiminde, kisi ve isletmeler tarafindan
yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Spekiilasyon Tiirev iiriinlerin baska bir kullanim amaci, spekiilasyon
veya kar elde etme amacidir. Spekiilasyon, tahmin ve beklentilere bagl olarak, fiyatlardaki artiglardan
kar elde etmek amaciyla alim-satim yapilmasidir. Arbitraj Arbitraj; fiyat farklarindan yararlanmak
amaciyla para, kiymetli maden, tahvil, hisse senedi ve tiirev iirlinlerini bir piyasadan diisiik fiyata alip
bir diger piyasada daha yiiksek fiyata satma islemidir. Bu islem sayesinde arbitrajc1 piyasalar
arasindaki fiyat farkliliklarini kullanarak kar saglama amaci tasir. Kaldirag etkisi Yatirimecilar, diisiik
bir sermaye ile ¢ok yiiksek tutarli varliklara sahip olabilirler. Bdylece yatirimcilar kaldirag etkisi
yardimiyla kii¢clik miktarda yatirimla biiylik miktarli pozisyon alarak yiiksek kazang elde edebilirler.
OPSiYON SOZLESMELERI

Opsiyon; opsiyona dayanak olusturan belli miktardaki mali, finansal iiriinii, sermaye piyasas1 aracini
veya ekonomik gdstergeyi onceden belirlenmis bir fiyattan, belirli bir siire i¢inde satin alma veya
satma hakki veren bir s6zlesmedir. Opsiyon sézlesmesinde iki taraf bulunmaktadir. Taraflardan opsiyon
sahibi sdzlesmedeki haklarini kullanma veya kullanmama tercihine sahiptir. Isterse haklarini kullanir,
istemezse kullanmaz. Diger taraf ise opsiyon sahibi sdzlesmedeki haklarini kullanirsa s6zlesmenin
kendine yiikledigi sorumluluklari yerine getirmekle miikelleftir. Bir Opsiyon Sézlesmesinde
Bulunmas1 Gereken Bilgiler Bir opsiyon s6zlesmesinde asagidaki bilgiler bulunmaktadir. Tercih
hakkinin tiirii: Alim opsiyonu veya satim opsiyonu Opsiyonun tipi: Avrupa veya Amerikan tipi opsiyon
Opsiyona konu mal veya kiymet: Hisse senedi, bugday vb. Kullanim fiyati: Opsiyonun sagladigi hakkin
kullanim fiyat1 Opsiyon primi: Opsiyonun fiyati Vade sonu: Aralik ayinin 2. cumasi, ocak ayinin ilk is
glinii gibi Tercih hakki bakimindan opsiyon sézlesmeleri Opsiyon sdzlesmeleri tercih hakki bakimindan
alim opsiyonlar1 ve satim opsiyonlar1 olmak iizere iki tanedir. Vade bakimindan opsiyon sdzlesmeleri
Opsiyon sozlesmeleri vade bakimindan Avrupa tipi opsiyonlar ve Amerikan tipi opsiyonlar olmak
iizere iki grupta incelenir. Avrupa tipi opsiyon sézlesmelerinde, alim ya da satim hakki sadece vade
tarihinde kullanilabilir. Vade tarihinden 6nce herhangi bir islem yapmak miimkiin degildir. Amerikan
tipi opsiyon sézlesmelerinde ise, alim ya da satim hakki opsiyon sézlesmesinin vadesine kadar olan
siire i¢inde herhangi bir zamanda veya vade tarihinde kullanilabilir. Bu opsiyon sdzlesmeleri kullanim
hakki acisindan daha fazla esneklik saglamaktadir. Bu nedenle uluslararasi islemlerde ¢cok daha
yaygindir. Kullanim fiyat1 Kullanim fiyati, opsiyon kullanildig: takdirde s6zlesmeye konu olan mal
veya kiymetin alinip satilacagi fiyattir. Opsiyon sdzlesmesinin kullanim fiyati, opsiyon anlagmasi

11. Unite - Tiirev Uriinler 27



yapildigi sirada alici ve satici arasinda belirlenir. Opsiyon primi Opsiyon sdzlesmesini alan taraf,
opsiyon sdzlesmesini satan tarafa sozlesmenin sundugu haklar karsiliginda bir bedel 6der. Bu bedele
opsiyon primi veya opsiyon fiyati denilmektedir. Opsiyon primi taraflar arasinda serbest¢e belirlenir.
Amerikan tipi opsiyonlar sagladiklar1 esnekliklerden dolay1 Avrupa tipi opsiyonlara gore daha yiiksek
bir prim karsihiginda alinir ve satilir. Opsiyon Piyasasi Islemleri Opsiyon sézlesmesi satin alan tarafin
vade sonuna kadar {i¢ alternatifi vardir. Bunlar; « Almis oldugu opsiyonu satabilir. « Opsiyonu
kullanabilir. « Kullanim siiresi dolana kadar bekler ve kullanmaz, dolayisiyla 6dedigi opsiyon primi
kadar zarar eder. Opsiyonu satan tarafin da {i¢ alternatifi vardir. Bunlar; « Satmig oldugu opsiyon
sOzlesmesini satin alarak pozisyonunu kapatabilir. « Opsiyonu satti81 taraf hakkini kullanmak isterse
ylkiimliligini yerine getirir. « Kullanim siiresi dolana kadar opsiyonu alan taraf hakkini kullanmazsa
aldig1 opsiyon primi kadar kar elde eder.

FORWARD SOZLESMELERI

Belirli bir varligin (emtia, doviz, menkul kiymet, altin gibi) belli bir tarihte belli bir fiyattan
alinmasini veya satilmasini 6ngéren ve herhangi bir standardi olmayan sézlesmelere forward
sozlesmeler denilmektedir. Forward s6zlesmelerde, alim-satima konu olan varligin fiyati, miktari,
ozellikleri, teslim yeri, 6deme tarihi ve diger 6zel sartlar belli bir sekle bagli olmaksizin alic1 ve
satic1 arasinda serbest¢e belirlenmektedir. Bu s6zlesmelerin standart olmamalari ikincil piyasalarinin
olusmasini engellemektedir. Forward Sézlesmelerinin Ozellikleri Forward sdzlesmelerinin temel
Ozellikleri sunlardir; « S6zlesmelerin alinip satildiklar1 organize bir piyasalar1 yoktur. « S6zlesmeler
cesitli iletisim araglari ile gerceklestirilmekte ve fiyatlar miisterinin sayginligina gére degismektedir.
* S6zlesmeler birbirlerini ¢ok iyi tantyan ve birbirlerine giivenen kisi ve kuruluslar arasinda yapilir. ¢
Sozlesmeler standart olmayip, taraflar s6zlesmeye konu olan iiriin ile ilgili tim ayrintilar1 serbestge
belirlerler. » S6zlesmeler ti¢iincii kisilere devredilemez ve takas edilmezler. « S6zlesmelerin iptali
taraflarin anlagmalariyla miimkiindiir. « S6zlesmelerin vadesi geldiginde taraflarin ylikiimliiliiklerini
yerine getirmeleri gerekir. * S6zlesmelerde sézlesmenin gerceklesme anina kadar taraflarin
birbirlerine 6deme yapmalari s6z konusu degildir. « S6zlesmelerde baglangigta bir teminat zorunlulugu
yoktur. Forward S6zlesmelerin Tiirleri Forward sézlesmeleri her tiirlii emtia, doviz, menkul kiymet,
altin gibi varliklarla ilgili olarak yapilabilir ve yapildiklar: varliga gore isimlendirilir. Finansal
piyasalarda daha ¢ok yapilan forward s6zlesmelerini iki grupta toplamak miimkiindiir. « Forward doviz
sozlesmeleri « Forward faiz orani s6zlesmeleri Forward déviz s6zlesmeleri Forward déviz
sozlesmeleri, doviz kuru riskinden korunma ydntemleri igerisinde en fazla kullanilan yontemdir. Bu
sozlesmeler, taraflarin belirli bir miktar dovizin kararlastirilan bir fiyattan ileride bir tarihte teslim
edilmek kosuluyla bugiinden yapilan s6zlesmelerdir. Forward faiz orani s6zlesmeleri Forward faiz
orani sozlesmeleri belirli miktardaki anaparay1 dnceden belirlenmis bir faiz oranindan, yine dnceden
belirlenmis bir tarihte bor¢ almak ya da bor¢ vermek amaciyla yapilan bir sézlesmedir. Burada amag
kisi ve kurumlarin kendilerini gelecekteki faiz oran1 degismelerine kars1 korumaktir. FUTURES
SOZLESMELERI

Standart miktar ve kalitede bir varligin 6nceden belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte
teslim etme ya da teslim almaya iliskin diizenlenmis standart sozlesmelere futures s6zlesmeleri denir.
Futures sozlesmeleri, forward s6zlesmelerde meydana gelen giiven eksikligini giderebilmek amaciyla
gelistirilmis olan organize futures piyasalarinda iglem goriir. Futures sézlesmelerinin vadesi, vade
sonundaki teslim fiyati, teslim bigimi ve yeri, fiyat artig araligi, sozlesmeye konu olan finansal varlik
veya iiriinlerin tiim belirleyici 6zellikleri sézlesmede agikga belirlenir. Ornegin bugdaya dayali bir
futures s6zlesmesinde bugdayin tiirli, miktari, tiim 6zellikleri ve teslime ait tiim bilgiler bulunur.
Futures sdzlesmeleri ile forward sozlesmeleri arasindaki temel farkliliklar agagida Tablo 11.1'de
ozetlenmistir. Tablo 11.1: Futures Sozlesmeleri Ile Forward Sézlesmeleri Arasindaki Temel
Farkliliklar Futures Sozlesmeleri Forward Sozlesmeleri Islemler organize borsalarda gergeklestirilir.
Islemler tezgah iistii piyasalarda gergeklestirilir. Sozlesmeler standarttir. S6zlesmeler taraflarin
ihtiyaclarina gore diizenlenir. Tkincil piyasalar vardir. ikincil piyasalari yoktur. Teminat yatirmak
zorunludur. Teminat sistemi yoktur. islemler cogu zaman ters pozisyonla kapatilir. Islemler vade
sonunda teslimle sonuglanir. Islemler takas odas1 araciligiyla yapilir. Takas odas1 yoktur. Biitiin
yatirimcilara hitap eder. Genellikle bankalar arasinda ya da bankalarla biiyiik yatirnmcilar arasinda
yapilir. Futures Sozlesme Tiirleri Futures s6zlesmelerinin dayandigi ya da yazildig: varlik finansal bir
iirlin ya da gosterge olabilecegi gibi fiziksel bir mal olabilir. Dayandigi varliklarin tiiriine gore futures
s0zlesmeleri; finansal futures sdzlesmeleri ve mal futures sdzlesmeleri olmak iizere ikiye ayrilir.
Finansal Futures s6zlesmeleri; * Doviz futures s6zlesmeleri, * Faiz futures sdzlesmeleri, * Hisse senedi
endeksi futures sdzlesmeleri, * Kiymetli metal endeksi futures sézlesmeleri, olmak {izere dort grupta
toplanir. Mal Futures s6zlesmeleri ise; ¢ Zirai mal futures s6zlesmeleri, * Sinai mal ve metal futures
sozlesmeleri, * Enerji futures so6zlesmeleri, olmak iizere ii¢ grupta toplanir.

SWAP SOZLESMELERI

Swap Ingilizce kokenli bir sdzciik olup Tiirkce olarak “takas etmek”, “degis-tokus etmek” anlamlarina
gelmektedir. Swap sozlesmeleri, iki tarafinin karsilikli olarak 6demelerini takas ettikleri bir finansal
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sozlesmedir. Swap sozlesmeleri tiim gercek ve tiizel kisiler arasinda yapilabilmektedir. Ancak
uygulamada bu sézlesmeler daha ¢ok uluslararasi kurumlar, uluslararasi fonlar, merkez bankalari,
¢okuluslu sirketler, ihracatgi-ithalatgi girketler ve bankalar arasinda yapilmaktadir. Swap piyasalarinin
en 6onemli kurumu bu piyasalarda dogrudan islem yapan veya aract kurum olarak bulunan bankalardir.
Swap Sozlesmelerinin Tiirleri Piyasalarda bes tiir swap islemi yapilmaktadir. Bunlar; ¢ Faiz swaplari,
* Doviz swaplari, « Kredi riski swaplari, » Mal swaplar1 ve » Hisse senedi swaplari'dir. Piyasalarda bes
tiir swap islemi yapilmakla birlikte bunlardan en yaygin olarak kullanilanlari1 faiz swaplar1 ve doviz
swaplaridir. Faiz swaplar1 Faiz swaplar1 en yaygin olarak kullanilan swap tiiriidiir. Faiz swap
sozlesmeleri; farkli bor¢lanma kaynaklarindan benzer vadeli ve ayn1 miktarda anapara borg¢lanmis iki
tarafin, gelecekte belirli tarihlerdeki faiz 6demelerini karsilikli olarak degistirdikleri bir anlagmadir.
Doviz swaplar1 Doviz swap sdzlesmeleri; iki taraf arasinda yapilan ve iigiincii kigilere olan doviz
0deme yiikiimliiliiklerinin takas edilmesini saglayan bir anlagmadir.
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DERS ADI Finansal Yonetim

UNITE ADI isletmelerde Finansal Basarisizhk

UNITE NO 12

YAZAR  Dr.Ogr.Uyesi OSMAN BERNA IPEKTEN

EKONOMIK VE FINANSAL BASARISIZLIK KAVRAMLARI

» Isletmeler belli ekonomik amaglar dogrultusunda kurulur ve faaliyetlerini bu hedeflere ulasmak igin
siirdiiriirler. Genel olarak amaglarin gerceklestirilmesi basari, gergeklestirilememesi ise bagarisizlik
olarak kabul edilir. »« Katlandig1 maliyetlerden daha yiiksek tutarda gelir elde eden isletmeler, kazang
saglama amacina ulastiklar1 i¢in ekonomik agidan basari saglamis, bunun tersi bir durumla karsilagan
isletmeler ise ekonomik basarisizliga ugramis olurlar. * Ekonomik basarisizlik, genel anlamda isletme
gelirlerinin, igletme maliyetlerini karsilayamamasi durumu olarak ifade edilebilir. Daha farkli bir
sOyleyisle, isletmenin faaliyetleri sonucu ulastig1 yatirnm karliliginin, sermaye maliyetinden diisiik
olmasi hali olarak tanimlanabilir. Isletmeler i¢in arzu edilmeyen bir durum olmasina ragmen,
¢ogunlukla genel tabloda biiyiik degisikliklere yol agmayabilir. Ancak bu siirecin uzamasi ve kalici
olmasi, muhtemelen gelecekte finansal basarisizlik, tasfiye (firma faaliyetlerine son verme) ve iflas
gibi istenmeyen sonuglarla karsilagsmasina da neden olabilir. « Finansal basarisizlik ise bir igletmenin
borg¢larin1 6deyememesi durumunu ifade etmektedir. Finansal basarisizligin, tamamen ve dogrudan
ekonomik basarisizligin bir sonucu olmasindan ziyade, bir¢ok farkli faktdr ve durumdan bir veya
birkaginin ger¢eklesmesi ile ortaya ¢iktigini ifade etmek daha dogru olacaktir. » Finansal basarisizlik
siirecinin, uygulamada rastlanan genel goriintiisii, ii¢ asamali1 olarak soyle ifade edilebilir. 1) Nakit
dongiisiinde aksamalar (likidite sorunlari), ii) finansal (mali) yetersizlik ve Iflas.

FINANSAL BASARISIZLIGA YOL ACAN NEDENLER

» Isletmeleri amaclarindan uzaklastiran, istenmeyen sonuglara gotiiren bu durum birgok faktoriin etkisi
ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu faktorler; bir kismi igletme kaynakli i¢sel faktorler, bir kismi ise isletmenin
kontrolii disindaki digsal faktorler olmak tizere iki ayri baslikta ifade edilebilir. Finansal Basarisizligin
Isletme Kaynakli (Igsel) Nedenleri » Igsel faktorler esasen bir biitiin olarak isletme ydnetiminin
yetersizligini ifade eden bir¢ok nedene dayanir. Basliklar halinde ifade edilirse bu nedenler; hatali
yonetim kararlari, asir1 bor¢lanma, nakit dongiisiinlin saglanamamasi ve isletme sermayesi yetersizligi
gibi sorunlardan olusur. » Hatal1 yonetim kararlari: Isletmenin kendinden kaynaklanan finansal
basarisizlik nedenleri bir¢ok arastirmaya konu olmus ve bu arastirmalar, i¢sel basarisizligin genel
olarak yonetim hatalarindan kaynaklandig: goriisii iizerinde birlesmislerdir. Yonetim hatalar1 genel bir
kavram olmakla beraber, belirli bagliklar altinda toplanabilecek i¢sel basarisizlik nedenlerinin en
onemlisi oldugu sdylenebilir. « Asir1 bor¢lanma: Finans teorisinde “borg¢tan yararlanma” veya teknik
soylemle “kaldira¢ etkisi” olarak adlandirilan ve uygun sartlarla gergeklestirildiginde, firmanin iiretim
ve satig hacminin ve buna bagli olarak karliliginin artmasini ve 6zsermaye karlilik oraninin
yilikselmesini saglayan yabanci kaynak kullanimi, planli ve bilingli olmayan veya asiriya kagan bir
bigimde ger¢eklestiginde, tam tersi sonucglara sebebiyet verebilir. « Nakit dongiisiiniin saglanamamas:
Nakit dongiisii kavrama ile ifade edilen siireg, nakit girigleri (pozitif nakit akimlar1 -gelir-) ile nakit
¢ikiglart (negatif nakit akimlari -gider-) arasinda tutar ve zaman olarak, elbette nakit girisleri lehinde
bir uyum saglanmasi1 durumudur. Bu dongii, faaliyetlerin aksamadan siirdiiriilmesi, borg
yikiimliiliikklerinin yerine getirilmesi ve firsat maliyeti ile karsilagilmamasi i¢in yeterli diizeyde nakit
fonlara sahip olmakla saglanabilir. « isletme sermayesi yetersizligi: isletme sermayesi, calisma
sermayesi, doner sermaye gibi sermaye odakli terimlerle, ya da donen varliklar veya cari aktifler gibi
varlik (aktif) odakli terimlerle ifade edilen bu kavram bilindigi gibi, bir isletmenin sahip oldugu nakit
ve nakit benzeri varliklarla, teorik olarak bir yil iginde nakde doniistiirmesi miimkiin olan varliklarinin
toplami olarak tanimlanmaktadir. « Isletme sermayesi yetersizliginin, yonetim hatalarindan sonra
finansal basarisizlik konusunda ¢ok biiyiik bir pay1 oldugu sdylenebilir. Isletme sermayesi yetersiz ise,
asir1 bor¢lanmadan kaynaklanan sorunlarin ve nakit dongiisiindeki aksakliklarin olusturacagi sikintilarin
daha da fazla yasanmasi kaginilmaz hale gelir. Gozlemler ve yapilan arastirmalar da, isletmelerin
yagsadigi finansal sorunlarin agirlikli olarak yetersiz isletme sermayesinden kaynaklandigini ortaya
koymaktadir. Finansal Basarisizligin D1s Kaynakli Nedenleri * Finansal basarisizlik, sosyal, yasal ve
politik, ekonomik ve teknolojik ortam ile dogal ¢evre kosullarindan, daha dogru bir ifade ile bahsedilen
ortamlara uyum saglayamamaktan kaynaklanan dissal faktorlere de dayanmaktadir. * Isletmenin
faaliyette bulundugu sosyal ¢evre i¢inde toplumun tiiketim aligkanliklarini, davranisg kaliplarini,
beklentilerini bilmesi ve bu beklentilere uygun olarak faaliyetlerine yon vermesi, basari agisindan son
derece 6nemlidir. * Isletmelerin yasal ¢evre (hukuk) ile iliskisi, kurulus sirasinda baslar ve teorik
olarak sonsuza kadar devam eder. Yasal diizene uymayan, bu ¢er¢evenin disina ¢ikan, sorumluluklarini
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yerine getirmeyen firmalar i¢in, ¢esitli mileyyideler (yaptirimlar) uygulanmaktadir. Firmalarin ceza
gerektiren ¢esitli yaptirimlara maruz kalmalari, onlarin itibarlarinin zedelenmesine, giiven kaybina
ugramalarina ve toplumdaki sayginliklarini yitirmelerine ve dolayisi ile ekonomik ve finansal agidan
basarisiz olmalarina neden olur. « isletmeler, ekonomik sistem olarak adlandirilan bir biitiin iginde,
yagamlarini siirdiirmek ve basarili olmak i¢in, faaliyette bulunduklari ekonomik ortamin kural ve
kosullarina uygun bigimde hareket etmesi gereken birimlerdir. « Isletmelerin bagar1 durumunu
belirleyen bir diger faktor de, hemen her alanda oldugu gibi ekonomik yasami da dogrudan veya dolayli
bir bigimde etkileyen, iiretim yontemlerinde, iletisimde, ulastirmada ortaya ¢ikan teknolojik
gelismelerdir. Teknolojik gelismelerden yararlanarak ¢caga ayak uyduran isletmelerin basarili olma
ihtimali de, ayak uyduramayanlara gore énemli 6l¢iide artmaktadir. « Isletmeler iiretim yapabilmek
i¢in, toprak, su, hava, iklim, madenler ve yer alt1 kaynaklar1 gibi bircok dogal ¢evre unsuruna ve
kaynaga ihtiya¢ duymaktadirlar. Cevre kosullarinin siirekli degismesi ve gelismesi, isletmeler i¢in
bir¢ok yeni olanak sunarken, basarisizliklara da neden olmaktadir. Dogal ¢evre kosullari, enerji,
tilkenen dogal kaynaklar ve ¢evre kirliligi gibi konular, firmalarin faaliyetlerini dnemli lgiide
etkilemektedir.

FINANSAL BASARISIZLIK KONUSUNDA ALINABILECEK ONLEMLER

* Finansal basarisizlikla kargilagmis bir firmanin bu durumdan kurtulmasini saglamak ve durumunu
diizeltmek, her seyden dnce firmayi1 basarisizliga ugratan neden veya nedenlerin gergekei bir bigimde
belirlenmesine baglidir. ¢ Finansal basarisizliktan kurtulmak i¢in sermaye yapisini giiglendiren, borg
vadelerinin uzamasini saglayan ve konkordato olarak adlandirilan, alacaklilarla sulh yolu ile anlagma
yolunu agan ¢esitli uygulamalara ihtiya¢ duyulmaktadir.

FINANSAL BASARISIZLIGIN SOSYOEKONOMIK SONUCLARI

* Bir isletmenin finansal basarisizliga ugramasi sadece kendine ve yakin ¢evresine degil, ekonomik ve
toplumsal yagama da zarar vermektedir. Sosyoekonomik anlamda, igsizlik sorununun artmasi, yeni
yatirim imkanlarinin azalmasi, maliyet enflasyonun tetiklenmesi, kredi adaletinin bozulmas: gibi
bir¢ok sorun ortaya ¢ikmaktadir. « Goriildiigii gibi finansal basarisizlik, sadece isletme ve yakinindaki
gruplar1 degil, durgun bir suya atilan bir tasin olusturacagi dalgalar gibi ¢cevresine dogru genisleyen bir
alani da etkisi altina almaktadir. Bu nedenle isletmelerin kullandiklar1 kaynaklarin degerini bilmeleri
ve faaliyetlerini, icinde bulunduklar1 ortamin kosullarina gore planli, akilc1 ve dikkatli bir bigimde
siirdiirmeleri son derece dnemlidir.
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DERS ADI Finansal Yonetim

UNITE ADI Cok Uluslu isletmelerde Cahsma Sermayesi Yonetimi
UNITE NO 13

YAZAR Prof.Dr. YUCEL AYRICAY

ULUSLARARASI iISLETMELER VE COK ULUSLU iISLETMELER

Ulusal isletmelerin en 6nemli 6zellikleri, uluslararasi faaliyette bulunmamalari, faaliyetlerini tek bir
iilkenin sinirlari iginde yiiriitmeleridir. Ulusal isletmelerin bilgi ve deneyimleri, uluslararasi
isletmelerin faaliyetlerini yiiriitmelerinde kendilerine yardimci olur. isletmelerin uluslararasilasmaya
giris stratejileri, uluslararasi ticaret (ithalat, ihracat) ya da uluslararasi yatirimlar seklinde ortaya
cikmaktadir. Diger uluslararasilagsma stratejileri: Ulusal sinirlar disindaki isletmelerle olmak iizere,
lisans anlagmalari, franchising, s6zlesmeli iiretim, yonetim s6zlesmesi, montaj operasyonlari, ortak
girisim, konsorsiyum, satin alma, yap-islet-devret sézlesmesi, anahtar teslim projeler, stratejik
ittifaklar seklindedir. Cok uluslu isletmeler, uluslararasi isletmelerin bir sonraki evresini olusturur.
Uluslararasi isletmelerin bilgi ve deneyimleri ¢ok uluslu igletmelerin faaliyetlerini siirdiirmelerinde
yardimci olmaktadir. Cok uluslu isletmecilik, 2. Diinya Savasi’ndan sonra hiz kazanmistir. Cok uluslu
isletmelerin ortaya ¢ikigini hizlandiran ve giliclendiren gelismeler sunlardir: * Savagin ardindan bozulan
ekonomik ve ticari diizenin kiiresel bir bakisla yeniden yapilandirilmasi, ¢ Uluslararasi finans, yatirim
ve sermaye akimlarini kolaylastiran uluslararasi para sisteminin ve kiiresel orgiitlerin hayata
gecirilmesi. Uluslararasi isletmelerin ¢ok uluslu isletmeler haline gelmelerine yol acan nedenler: *
Cok uluslu isletmelerin liretim ve vergisel maliyetlerinin diisiiriilmesine katkisi, * Cok uluslu
isletmelerin ¢esitlendirmeyle ortadan kalkmayan kimi sistematik risk unsurlarini azaltma olanagi
vermesi, * Teknolojide kaydedilen gelismelerin ¢ok uluslu faaliyet gostermeyi kolaylastirici niteligi,
Ozellikle 1980’lerden sonra hizlanmaya baslayan dis ticaret {izerindeki kisitlayici engellerin ortadan
kalkmas1 seklinde siralanabilir.

COK ULUSLU iSLETMELERIN TANIMI ve ETKILERI

Cok uluslu isletmeler, bir ana igletme ile baska iilkelerde bu isletmeyle miilkiyet (sahiplik) bag1 olan
isletmelerden olusan, bagli isletmelerdeki faaliyetlerini ana igletmenin belirledigi politikalar ve
koordinasyonla yiiriiten, tiretim faktorleri ile her tiirli girdi temininde {igiincii lilkelerden yararlanabilen,
farkl: iilkelerdeki faaliyetleri nedeniyle ulusal ve yerel isletmelerin maruz kalmadig1 6l¢iide politik
risk, tilke riski, kur riski ile karsilasan kiiresel ¢apta biiyiik ve gii¢lii isletmelerdir. Cok uluslu isletme
sayilabilmek i¢in kullanilan kriterler nicel ve nitel olmak {izere ikiye ayrilir. Nitel kriter, isletmenin
¢ok uluslu bir anlayisa sahip olmasi ve ona gore hareket etmesidir. Nicel kriterler, isletme sahipliginin
dagildig iilke sayisi, faaliyette bulunulan iilke sayisi, varliklarin ne kadarinin ana merkez diginda
oldugu, satis hasilati ve kar tutarinin ne kadarinin ana merkez disindaki iilkelerden saglandigidir. Cok
uluslu igletmelerin yararlari, ¢esitli tehdit ve riskleri vardir. Yararlari: Ekonomik kalkinma ve refah
artigina vesile olmalari, uluslararasi iliskilere olumlu etkileri, sermaye, teknoloji ve emegin etkin,
kaynaklarin verimli kullanimina yol agmalari, igsizligin ve sermaye yetersizliginin azaltilmasi, bilgi
ve deneyimlerinin girdikleri lilkeye aktarilmasi, kendileri i¢in ucuz is giicii ve ham madde temini
seklinde siralanabilir. Tehditleriyse: Doga ve ¢evreye yonelik riskler, gittikleri iilkelerde onlarla
rekabet edemeyen isletmelerin ortadan kalkmasi, bulunduklari iilkelerin hiikiimet politikalarina ters
diismeleri, ekonomik istikrarsizligi tetiklemeleri, vergi kayip ve kagaklarina yol agmalar1 olarak
Ozetlenebilir.

COK ULUSLU iSLETMELERDE CALISMA SERMAYESI YONETIMi

Cok uluslu igletmelerde ¢calisma sermayesi, isletmenin ana ve farkli iilkelerde yer alan bagh
isletmeleri araciligiyla faaliyetlerini kesintiye ugramaksizin yiiriitebilmesi, kisa vadeli
yikiimliiliikklerini ve giderlerini kargilayabilmesi i¢in gerekli olan nakit ve benzeri varliklar ile bir y1l
ya da bir faaliyet donemi i¢inde nakde doniisebilecek varliklarini ifade etmektedir. Bu isletmelerde
calisma sermayesi yonetimi, nakit yonetimi, alacak yonetimi ve stok yonetimi olarak
siniflandirilabilir. Caligma sermayesi yonetiminden amag, firma degerinin ve ortaklarin refahinin
artirilmasidir. Cok Uluslu Isletmelerde Nakit Yonetimi Cok uluslu isletmelerde nakit yonetimi,
optimum nakit diizeyiyle faaliyetlerin yiiriitiilmesi, nakit fazlasinin riski de dikkate alarak gelir
saglayacak sekilde degerlendirilmesi tizerinde durmaktadir. Nakit yonetiminin genel ilkelerinden olan
en makul ve miimkiin sekilde nakit girislerinin hizlandirilmasi, ¢ikislarinin ertelenmesi ilkesi ¢ok
uluslu igletmelerin nakit akimlari i¢in de gegerlidir. Cok uluslu isletmelerde nakit yonetim politikalari
olusturulurken farkli para birimleri nedeniyle olusan déviz kuru dalgalanmalar1 nakit akimlari iizerinde
daha fazla belirsizlige yol agmaktadir. Bu nedenle, ¢cok uluslu isletmelere bagli ana ve bagh
isletmelerde nakit yonetimi, havuz sistemine dayali merkezilesmis nakit yonetimi ile yiiriitiilmektedir.
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Merkezi nakit yonetimi (havuz sistemi), bagli isletmelerin kendi gereksinimlerinin tizerindeki
nakitlerinin merkezi yonetim hesabina transfer edilmesi, gereksinim duyuldugunda ana isletmeden
bagli isletmelere fon temininin gergeklestirilmesi anlamina gelmektedir. Merkezi nakit yonetiminde
bagl ve ana isletme arasinda karsilikli nakit giris ve ¢ikiglar1 bulunmaktadir, koordinasyonu ise ana
isletme saglamaktadir. Bagli isletmeden ana isletmeye yapilan nakit ¢ikislarina érnek olarak kasada
atil tutulmaktansa gecici yatirimlarda degerlendirilerek kazang saglanmasi hedeflenen nakit fazlasz,
kar paylarina ait donemsel 6demeler ve kredi 6demeleri sayilabilir. Ana isletmeden bagli isletmelere
nakit ¢ikigi bu igletmelerin dnceden yaptigi kredi ya da nakdin getirisi nedeniyle s6z konusu
olmaktadir. Bagl isletmelerin birbirleriyle nakit transferleriyse daha ¢ok birbirlerinden aldiklar: ham
madde, mamul ve malzeme nedeniyle s6z konusu olmaktadir. Ana isletme, fon temin etmekte, kredi
6demelerini gergeklestirmekte ve nakit fazlasini gecici yatirimlarda degerlendirmektedir. Merkezi
nakit yonetiminin cesitli yararlar1 bulunmaktadir. Bunlar:  Islem ve ihtiyat amaciyla tutulan nakdin
asgari diizeyde tutulmasi, * Bor¢lanma gereginin azaltilmasi, nakdin degerlendirilmesi, ¢ Para
birimleri arasindaki doniistiirme maliyetlerinin azaltilmasi, *« Nakit akimlariyla ilgili firsat ve
tehditlerin zamaninda fark edilmesi, * Nakit yonetiminin bir biitiin olarak yapilmasi, * Bankalarla
iligkilerde iyilesme saglanmasi, « Nakit yonetimi birikim ve deneyiminin artirilmasi seklinde
Ozetlenebilir. Cok uluslu igletmeler, nakit diizeyinin ve nakit akimlarinin yonetilmesinde farkli yontem
ve tekniklerden yararlanmaktadirlar. Bu teknik ve yontemler: Nakit girislerinin hizlandirilmasi,
netlestirme ve eslestirme yontemi, kazang transferine yonelik sinirlamalarin yénetimi ve son olarak
bagli isletmeler arasinda nakit transferinin yonetilmesi seklindedir. Cok Uluslu Isletmelerde Alacak
Yonetimi Alacaklar, isletmelerin kredili mal ve hizmet satisindan dogmaktadir. Cok uluslu igletmeler,
birbirinden farkli iilkelerde faaliyet gosterdiklerinden farkli para birimleri iizerinden alacaklari vardir.
Farkli para birimleri {izerinden gelecekte saglanacak nakit akimlar1 ana iilkenin ya da istenilen iilkenin
para birimine ¢evrilirken kur riski ortaya ¢ikar. Kur riskine maruz kalmasi ¢ok uluslu isletmelerde
ulusal isletmelerden farkli olarak kredili satislarda islem riskini olusturmaktadir. Kredili satiglarda
O0demelerin ya da tahsilatlarin 6demeyi ya da tahsilat1 yapacak olan iilkenin para birimi tizerinden
yapilmasi halinde islem riski kars1 tarafa transfer edilmis olur. Karsi tarafin para birimine gore
yapilmasi halindeyse ddeme ya da tahsilat yapan taraf islem riskine maruz kalacaktir. Ugiincii bir
iilkenin para birimi s6z konusu oldugundaysa, her iki taraf da islem riskine maruz kalacaklardir. Cok
uluslu isletmelerin alacak yonetiminde karar degiskenleri: Kredili satis yapilacak miisterilerin
niteliklerinin belirlenmesi, satiga ait 6demenin para biriminin ve son olarak 6demenin vadesinin
tespitidir. Bu degiskenlerle ilgili kararlar isletmelerin nakit giris ve ¢ikiglari lizerine, alacaklara
baglanan fon tutarina, isletmenin karlilik ve likiditesine etki edecektir. Cok Uluslu Isletmelerde Stok
Yonetimi Cok uluslu isletmelerin stok yonetimi yerel ve ulusal isletmelerinkiyle benzerlikler tasiyor
olsa bile, bu isletmelerin birbirinden farkli cografi alanlarda faaliyet gosteren yapilanmalari,
uluslararasi niteliklerinden kaynaklanan 6zellikleri stok yonetiminin ¢ok daha karmasik olmasina yol
agmaktadir. Cok uluslu isletmelerin stok yonetimine etki eden unsurlar su sekilde dzetlenebilir: » CUT’
de stoklarin tutulacagi lokasyonun seg¢iminde farkliliklar s6z konusudur. Ihtiya¢ duyuldugu anda
stoklardan sevkiyatin en hizli, en diisiik maliyetli ve en elverisli yontemlerle gergeklesmesi, lokasyon
se¢imini ve bu lokasyonlarda siirdiiriilebilir stok diizeyinin belirlenmesinin 6nemini artirmaktadir. ©
Doviz kurlarmin stoklar iizerine olas1 etkileri dikkate alinmalidir. Cok uluslu iilkelerin faaliyetlerinin,
ham madde, malzeme ve mamul stoklarinin birbirinden farkli para birimleri ile yapiliyor olmasi,
onlari yerel isletmelerden ¢ok daha yogun bir sekilde doviz kuru riskine agik hale getirmektedir. ¢
Ithalat ve ihracata getirilen kotalar ile mal ve hizmetlere iliskin tarife uygulamalarindaki degisiklikler
dikkate alinmalidir. « Farkli muhasebe ve vergi uygulamalarinin stoklar iizerindeki etkileri de dnem
tasir.

13. Unite - Cok Uluslu isletmelerde Calisma Sermayesi Yonetimi 33



DERS ADI Finansal Yonetim

UNITE ADI Cok Uluslu isletmelerde Sermaye Biitcelemesi ve Kaynak Yénetimi
UNITE NO 14

YAZAR  Do¢.Dr. MUSLUM POLAT

COK ULUSLU iSLETMELERDE SERMAYE BUTCELEMESI

Duran varliklar ile ilgili yatirim kararlar1 verilirken ¢esitli yontemler kullanarak isletmeye etkisinin
aragtirilmasina sermaye biitcelemesi denmektedir. Bagka bir tanimla sermaye biitgelemesini; sabit
sermaye yatirimlarini belirleme, analiz etme ve sonuglarini1 degerlendirme siireci seklinde tanimlamak
miimkiindiir. Cok uluslu isletmelerde sermaye biit¢elemesi esas olarak ulusal isletmelerde oldugu
gibidir. Ulusal isletmelerde oldugu gibi bunlarda da; net nakit akiglari, sermaye maliyeti, hurda degeri
ve yatirimin ekonomik émrii belirlenerek net bugiinkii deger, i¢ verim orani, karlilik endeksi vb.
yontemlerle yatirimin yapilip yapilmayacagina karar verilir. Fakat ¢cok uluslu isletmelerde sermaye
biitcelemesi doviz oranlari, vergiler ve fonlarin ana isletmeye transferi gibi bazi konularda farklilik
gosterir. Cok Uluslu Isletmelerde Sermaye Biitcelemesinde Karsilasilan Zorluklar Cok uluslu
isletmelerde sermaye biitcelemesi ulusal isletmelerde sermaye biitgelemesinden biraz daha zordur. Bu
zorlugun sebebi genel olarak soyle siralanabilir: « Ana sirket nakit akiglari ile proje nakit akiglarinin
farkli olmas1 * Ana igletme ile sube veya bagl ortakligin tabi olduklari1 vergi sistemlerinin ve finansal
piyasalarinin farkli olmasi ¢« Ana isletme ile subenin bulundugu iilkelerdeki enflasyon oranlarinin farkli
olmasi * Doviz kurlarinda beklenmedik degisimlerin olabilmesi * Ev sahibi iilkenin kullandirabildigi
kredi, yatirim vb. tegvikler nedeniyle sermaye maliyetini hesaplamanin zorlagmasi ¢ Politik olaylardan
kaynaklanan politik risk olasilig1 * Projenin hurda degerini tahmin etmenin daha gii¢ olmasi Bu gibi
zorluklardan dolay1 ¢ok uluslu isletmelerde beklenen net nakit akislar1 ve bu nakit akislarini bugiinkii
degere indirgemek i¢in kullanilacak iskonto oraninin belirlenmesi ulusal isletmelere gére daha zordur.
Cok Uluslu Isletmelerde Karsilasilan Riskler Cok uluslu isletmeler yerel isletmelere gore daha fazla
riskle karsilagirlar. Cok uluslu isletmelerin karsilastiklar: risklerden 6nemlilerini sdyle siralamak
miimkiindiir: * Politik risk ¢ D6viz kuru riski * Ekonomik risk * Transfer riski « Enflasyon riski ¢
Kamulastirma riski Politik Risk Politik risk, ¢ok uluslu bir isletmenin bir lilkeye yatirim yaptiktan
sonra o lilke hitkimetinin verdigi bir sdzden vazgegmesi veya mevcut kosullarda degisiklik yapma
ihtimalidir. Cok uluslu isletmelerde yoneticiler, genelde politik riskten ve nedenlerinden endise
ederler. Ornegin Libya’da devrim hiikimeti iktidar1 ele gecirince Amerika petrol yatirimlarini
durdurmustur. D6viz Kuru Riski Bagl isletmeden elde edilen karlar ana isletmeye transfer edilirken ev
sahibi iilkenin para birimi ana isletmenin para birimine doniistiiriiliir. Dolayisiyla elde edilen nakit
akiglar1 doviz kurlarindan etkilenir. Doviz kurundaki oynaklik dikkate alinmadig1 zaman uygulanabilir
goriinen bir proje doviz kurlarindaki oynakliktan dolay1 ana isletmeye zarar ettirebilir. Cok Uluslu
Isletmelerde Net Nakit Akislar1 Cok uluslu isletmelerde, bagli isletmeden elde edilecek nakit
akiglarinin belirlenmesi ve bu nakitlerin ana isletmeye ne kadarinin ulastigini belirlemek gerekir.
Nakit akislarinin belirlenmesi siirecinde yukarida bahsedilen riskleri dikkate almak i¢in genelde iki
yola bagvurulur: 1. Riskleri sigorta veya hedding yoluyla ortan kaldirmak 2. Beklenen nakit akisini
riske gore diizeltmek Cok Uluslu Isletmelerde Iskonto Oran1 Bir projede risk faktoriinii dikkate almak
i¢in net nakit akiglarini riske gore diizeltmek miimkiin oldugu gibi iskonto oranini yiikselterek bu riski
dikkate almak da miimkiindiir. Beklenen nakit akiglarinin belirsizligi ne kadar fazla ise bu nakit
akiglarinin bugiinkii degere indirgemede kullanilacak iskonto oranini da o kadar yiiksek belirlemek
gerekir.

COK ULUSLU ISLETMELERDE KAYNAK YONETIMIi

Cok uluslu isletmelerin fonlarini temin ettigi piyasalar kategorize edildiginde {i¢ ¢esit piyasadan
bahsetmek miimkiindiir. Bunlar $dyle siralanabilir: « Uluslararasi para piyasasi * Uluslararasi tahvil
piyasast » Uluslararasi hisse senedi piyasast Cok uluslu isletmeler, varliklari i¢in ihtiya¢ duydugu
kaynagi bu piyasalardan temin edebilir. Her piyasanin kendine mahsus 6zellikleri bulundugundan
isletme yoneticisi hangi piyasadan ne kadar kaynak temin edecegine karar verirken piyasalarin
ozelliklerini dikkate almas1 gerekir. Uluslararasi Para Piyasas1 Siiresi bir yildan daha kisa olan fon arz
ve talebinin karsilastig1 piyasalara para piyasasi denir. Bu piyasanin uluslararasi olmasi durumunda ise
buna uluslararasi para piyasasi denir. Yani bu piyasada faaliyet gosteren fon arz edenler ile fon talep
edenler farkl: iilkelerden ise buna uluslararasi para piyasasi diyebiliriz. Para piyasalarinin en 6nemli
kurumlar basta ticari bankalar olmak iizere bankalardir. Ticari bankalar fon fazlasi olanlardan sabit bir
getiri karsiliginda topladigi fonlar1 daha yiiksek bir getiri ile fon ihtiyact olanlara verir. Uluslararasi
para piyasalar1 genel olarak iki baglik altinda incelemek miimkiindiir. Bunlar: * Europara piyasalar1 ¢
Sendikasyon kredileri Europara Piyasasi Europara piyasasi, bir ulusal paranin onu ¢ikaran iilkenin
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sinirlart digindaki piyasasidir. Bu piyasanin onciisii 1950’11 yillarin sonuna dogru meydana ¢ikan
eurodolar piyasasidir. Eurodolar, ABD disinda bulunan dolar mevduatlarina verilen isimdir.
Sendikasyon Kredileri Sendikasyon kredileri, biiyiik miktarda fon ihtiyaci olan bir bor¢luya iki veya
daha fazla kredi veren kurulusun bir araya gelerek fon temin etmesidir. Uluslararas1 Tahvil Piyasas1
Uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalara sermaye piyasasi denmektedir. Sermaye
piyasasi ise kendi i¢inde ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi bor¢lanma araglarinin yer aldigi
tahvil piyasasi ve ikincisi 6z sermaye araglarinin yer aldig1 hisse senedi piyasalaridir. Uluslararasi
tahvil piyasasi, 0zel girketler veya devlet tarafindan ¢ikarilmis uzun vadeli bor¢lanma araglarinin iilke
disina satilmasidir. Uluslararasi tahvil piyasalar1 genel olarak ii¢ tiire ayrilmaktadir: « Yabanci tahvil
piyasasi * Euro tahvil piyasas1 « Global tahvil piyasas1 Yabanci Tahvil Piyasas1 Ulkenin baska bir
iilkenin para birimiyle ¢ikarilip o bir iilkede sattig1 tahvillere yabanci tahvil denir. Bu tiir tahviller
yabaci para cinsinden ¢ikarilir ve o iilkenin finansal piyasalarinda satilir. Ornegin Japonya’ nin Tiirk
Liras1 olarak ¢ikardigi tahvilleri Tiirkiye’de satmasi yabanci tahvil ihracidir. Euro Tahvil (Eurobond)
Piyasasi1 Eurobond da denilen Euro tahvil, yabanci bir iilkede ihrag edilen bir tahvilin o iilkenin para
birimi disinda iigiincii bir {ilkenin para birimi ile ihrac edilmesidir. Ornek olarak Tiirkiye’den bir
sirketin dolar cinsinden ihrag ettigi bir tahvili Londra, Paris veya Moskova gibi bir piyasada satmasi
gosterilebilir. Eger ayn1 tahvil ABD’de bir piyasada satilsaydi yabanci tahvil olurdu. Uluslararasi
tahvil piyasasinda en fazla gelisim gdsteren tahvil piyasasi Euro tahvil piyasasidir. Euro tahvil
piyasasindaki “Euro” Avrupa para birimi anlaminda kullanilmamaktadir. Burada “Euro” tahvilin, ihrag
eden ve ihrag edilen iilkelerin resmi para birimlerinin disinda diger bir iilke para birimiyle ihrag
edildigini ifade etmektedir. Euro tahviller genel olarak ii¢ kisma ayrilir: * Sabit faizli euro tahviller ¢
Degisken faizli euro tahviller « iki ve daha ¢ok para birimine bagli euro tahviller Global Tahviller
Global tahviller, birgok piyasaya ayni anda ihrag¢ edilebilen ve borsaya kote edilmesi gereken
tahvillerdir. Bu tahviller, herhangi bir para biriminde ihra¢ edilebilir ve ayni fiyattan bir¢ok piyasada
bir anda satisa sunulabilir. Global tahviller, bir¢ok iilkede ihra¢ edilmesi yoniiyle euro tahvillere
benzerken, borsaya kote olmas1 yoniinden euro tahvillerden farklilik gosterirler. Uluslararasi Hisse
Senedi Piyasasi Isletmelerin ihtiya¢ duyduklari uzun vadeli fonlar1 yurt disindan temin etmesinin iki
yolu bulunmaktadir. Bunlardan birincisi uluslararasi tahvil piyasasi ve ikincisi uluslararasi hisse sendi
piyasasidir. Cok uluslu isletmeler dncelikle uluslararasi tahvil piyasasina bagvurur. Daha sonra
yatirimcilarin daha ¢ok dikkatini ¢ekmek i¢in uluslararasi hisse sendi piyasasina yonelirler.
Uluslararas1 hisse sendi piyasasina agilmak isteyen bir igletme su yollara bagvurur: * Mevcut hisse
senetlerinin yabanci borsalara kote ettirilmesi ¢ Yeni hisse senetlerinin yabanci borsalara kote
ettirilmesi Mevcut Hisse Senetlerinin Yabanci Borsalara Kote Ettirilmesi Isletmeler 6z sermaye
ihtiyacini karsilamak i¢in Oncelikle ulusal piyasalara bagvururlar. Ancak ulusal piyasalarin bu ihtiyact
karsilamada yetersiz kalmas1 durumunda isletmeler yurt dis1 piyasalara yonelirler. Bunun i¢in en ¢ok
bagvurulan yol hisse senetlerini baska bir iilke borsasina kayit ettirmektir. Buna ¢ifte kayit yontemi
denmektedir. Yeni Hisse Senetlerinin Yabanci Borsalara Kote Ettirilmesi Isletme mevcut hisse
sentlerini yabanci iilkelerdeki borsalara kaydederek cifte kayit yontemini segebilecegi gibi mevcut
hisse senetlerini ya da yeni ¢ikardig: hisse senetlerini yabacilara satarak da 6z kaynak ihtiyacim
karsilayabilir. Bunun i¢in su yollara basvurabilir: 1. Yabanc1 Hisse Senedi Thraci: Belli bir yabanci
piyasada satilmak tizere o iilkedeki yatirim kuruluslari tarafindan kismen veya tamamen taahhiitlii
olarak hisse senedi ihra¢ edilmesidir. 2. Euro Hisse Senedi Thraci: Cikarilan hisse senetlerinin belli bir
konsorsiyum tarafindan taahhiit altina alinmas1 ve diinyanin bir¢ok piyasasinda satisa sunulmasidir. 3.
Ozel Sermaye Fonlar1: Genellikle yiiksek likiditeye sahip piyasalarda kurulan dzel sermaye fonlarinin
ozellikle gelismekte olan iilkelerde gelisme potansiyeli yiliksek isletmelere yatirim yapmasidir. 4.
Stratejik Birlesmeler: Teknoloji maliyetlerini diisiirmek, pazarlama faaliyetlerini birlestirmek, 6l¢ek
ekonomisinden yararlanmak gibi sebeplerle sinerji meydana getirmek isteyen sirketler arasinda
kurulur.
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