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¥nNs°z

Finansal y°netim, finansén temelini oluxktu
alanéeder . Finans y°neticinin negnémeden ama

en °nemli ol dujundan finansal ara-1|arén
ve yapéséna kadar her biri birbirinin tamam

cel -alékmalara her zaman i htiya- duyul mi

eklemrmada bver il diji finansal y°netim dersi
y el mex, konul arée detaylée inceleyen bir - a
taya -ékmexteéer. T¢gm bl ¢gm yazarlaré finans
o] KmaktadéeorY&zarlgién ile derslerdeki Uy
e r

~

, Gdeatlagylméa bniirt el i Jine kavukmuktur .

cal eéxmaméz yir mi bl ¢m i -eren ¢ - késémdan
ansal y°netim iklevleri, i kKl etiyael eri n huku
alar, finansal piyasa ara-I|larée ve finansal
ésémda ise nakit y°neti mi, paranén zaman d
-al ékma sermayesi y°netimi, alacak ve stok
man, yhakaile finansman, alternatif finansms
maktadéer . ¢tal Eékmanén ¢-¢nce¢g ve son b°ol ¢ mde
jerl emesi, sermaye malivyeti, sermaye yapeseée
politikaseé, i Kvet méendepgat i bamaréspizt ek konu
déer . Gere¢ldel ¢ gibi, -al ékmaméz finansén te
lemektedir.

X 0 S
QD

Géencellenmi iiF2naBaakéY?heti mo kitabéméz;
ekonomi , finans ve kbseenkz elri saalnasn I°arrdean cliilsearnis ,i
l ar daki araktermaceéelaréen bilgisine sunul muck
rekl i Szveriyi gsteren t¢gm bl ¢gm yazarl ar é
dol ayé Se-kin Yayénevi edi ttrr¢; Sd yagdma kMetsewt
Kekke¢r eder i m.

DoDr.Aysel G! NDOJDU

Kstanbul Medipol iniver
Kkl etme ve Y%°netim Bilimler
15.06.2018
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FKNANSAL Y¥NETKM VE KKkLEVLERK

5 2 @&dlolga ULUSOY

1.1. Finansal Y°netim ve KapsamE

Genel anlamda finansal y°netihkoin ne ol duj
nul arén temel ol arak el e al e&q¢dnelj¢ek bhua -b° 1 ¢ myg
yatta finans dedijimiz zaman genel anl amda
geliktiril mesi i -BRl gmmeerkl gebmakt edmr ar Alak a
me s i g atealet ibjiir, paranén naseéeél el de edil diJi
harcandéjé, harcanmayan késménén nerelerde
karké karkéya kal éyoruz. Finansal y°netim i
jeémezda ikl et mellan fiemhagémekdj | anmasée, bu f
anl aména gel mektedir. Buradaki ama- birtake,]
bir kekilde y¢regt el mesi, i Kl et me ama-1ar éna
kararlaréen nasélgbggaetaegpabiteakanmokadak f i
a- ekl ankrmarsdl kachdarilb u kar ar & al acak ol an ikl etn
leri; bir i ke baklayabilmek i-in bir takeém
mektedir.

7 Yatérém yapél masé ger ekl mi dir?

7 Yat raégpm | acak i se yatéréem yapélmasé i-in n
7 Yat ér émén sonucunda ne el de edilecektir?
7 Yatérémén yapélmaseé i-in gerekli olan fine

Beyek bir Kirkette organizasyon yapésé -
meder ¢ yer almaktadér ve bu birimlerdi bajl é
hal kl a ilikkiler bel ¢me¢ vyer al maktadeéer . Fin
bakéeénda ol an kikidir. Fon y°neticisi ve kont
bajl é lbémmalkt adérl ar. Fon y°neticisinin go°re
kredi y°netimi, sermaye b¢t-el emesi, sermay e
' Bu b°l¢imde sunulan g°r¢k ve ifadeler yazarén sorumlul ujund
2 Kastamonu !niversitesi Kkt tulsiseyd@kastareonukeduarr www.Bdl-1 i ml er Fakg¢l tes

gaulusoy.com
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y°netim ve emeklilik fonlarénén y°neti mi y e
araséenda i se@ama&lil amanbkeél, amani yet muhasebesi
ve bordro iklemleri yer almaktadeéer.
Para
Fon
L FGPNPY

KekikEn 1Bdsit Haliyle Finansal Y°netim S,

Kur ums al yeterlilije haiz kxirketl erde, or
y°neticisi geneteywindde garedemeesseodyml ul uk
ol makBadadan da anl akélacajé ¢zere be¢egyek bi
l anma ol duju ve finans y°%°neticisinin g°rev
l ekl a g°re¢lebil mektedir.

Kk d¢nyaseé, e kgoenroenki ski nd ¢gmyeadankii kar k€l amak
mana i htiya- duymaktader. Her te¢rl ¢ ticari
dan hareketle i K organizasyonunun can damar
kararlara olan erikimin -eeyadiké+¢ck Yalpel mas
i kKl etme faaliyetlerini yerine getirmek i-1in
nansmana i htiya-1laré vardér. Modern d¢nyada,
lerl e ilgilidir ve her hangi birogirikim vey
°zel ©°nem takémaktader. T¢m i kKl etme faaliye
dir . (1lretim faktorlerinin ekonomi kavr amer
emeje verilen ¢cret, sermayeye verilen faiz
verilenkara g r e ) , bir ticari meselenin t¢gm kartl ar
i htiyace vardeér. Dol ayeséyla finans, ser may
I ir, ancak her terim farkI|l & aRyasaml ara ve be
Dej@rarteereltmasles dkonomi k faaliyete il ikkin

Finansk el i me k°t ¢ k°k¢ ol arak para sermaye Ve

t adimansmani se para fon veya sermayenin nereden
ken,f i nans a lise puparafoniyarda sermayerdaresif aydal € bi -i mde
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kull anél masé sanaté ve sermayenin olukturul
olarak tanémlanabilir

K e ki FinarB FiRgansmarFi nansal Y°%°netim KIlikkisi

Finans t¢m mal i hi zmetl er i wansabu hi zmetl e
ara-laré i-erir. Finans, ayné zamanda, i hti
rak da adlandérel ér . Finans fonksiyonunun
ticaret kaygélarénda etkin kullanéme ile dal
maye, fm | ar |, para ve tutaré kapsar. Ancak her
varder . Finans kavraméné incelemek ve anlam
i -in hayatén °nemli bir par-asé haline gel |

o

Oxford szl ¢jéne gr e, 'fddé eder.iWMebs- s° zc ¢ ¢ "
ter szl ¢jée¢heomlPareén fyhmaetsi mi ni me i ncel enmes
fifonun dol akéméneéeé, kredi veril mesini, yat ér
sislerinin sajlanmaséné iaeemhamalkt @adéml| ar a

Sermag f onl arénén finansal i htiya-1laréneée ve
ama-laréné karkélama konusunda edinme ve ya
finansal y°neti m, fonlarén planlanarak ver.i
edi |l mesi il elgthetol magkt adEe.

Finansman ©°ncelikle ticari faaliyet g°ste
féndan fonlar yetiktirme, y°netme ve daj ét me
tedir. ¥te yandan finansal y°netim kavrameée I
ilgi Iidir. Finansal y°netim enailkden ¢k i ktisadi
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bakl ayarak t¢m k¢gresel finans sistemine kad:
|l anél makt adér .
' E1T ATEUE AihiTiTs wOA EAUAT Agdal AT CA1 EOI £

AEOAUI AO AOET CAeEI EAUT Agaglag OAgl Ai AE E@éEI
gelreldd AAOTI AO8 4EAAOAO UADPAT AEOAUI AO Al UAT OEL
EEe CAIEO Al AA AAEI AT AU UATE EAO AT AA AAEI A
AO CAITEO Ai UATITE EAI A CAIEO8 0AEE AO CAI EOE
i AOal AAOADI AGaiaqg AiARiTils
7 WOAA CcilTiiE ZAAI EUAOI AOE UAPAAEI T AE EéET |
s 1ET A AEOAUI AOE AahAOaAAEE Ci Dhl EAEAAI EUAOD
DAOA AOI 01 AGOI Al g 1 aAag0e
s %OAA CAIEO CAOEOAT OA CAIEO CAOEOI AUAT | E.
DAOA 1 AOal AAgagObalii Al gAgOe
s ' EITA AEOAUI AOE EAEI AOagl AAT OAUCAeAOAE AOQE]
EaAA AOI O1 AAEI EOI AO 1 Ee
9A0g OQOUAEWAEE AEI A UAOaOgi UAPAI AU i ge !E
mak isteseler veya bir araba almak isteseler kaynak olarak nelerden faydalanabi-
lirler?

7 vU OAOI AUAAAT 1| Ee
g " ATEAAAT A1 EOIT AT AOAE iae
7 -ei T Al CAOEAE hAEq Ol AiDa Ad AIOABAAEOBAARADAAI
I a¢
"ATEAAAT AT EOI1Alal Aasala AIARITIT OA ARA
I ghal

7 Hangi bankadan ve neden?

7 +30A OAAATE Ai Oe 10O EOIT AT gl i Al g OUOT OAA/

7 %O OAUA AOAAA Al gi gl AA Al gABOOEH Al 41 g AT O¢
Al Oel A AEO EgqOigliag EU OAOI AUA EI1 A 1 Ee

g "1 06l A UAbPgl AAAEOA T A EAAAO Al Oel AT i Al ge
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7 4, 1T UAOET AAT T E Ai Oel ATiT Al g UI EOA ' I AOEEAI
den mi?

;" Al EAI AOAAT Al ARAApalaU Ai O Ei10OOT AA OAA/
AAREA TAAATI AO AA OAO iahaOe
'iai UADal Aasaia AiRiITIiT OA AO UA AA AOAA
i Al AO AARI AAaEOAT OF10A AEI AAAE Ui Ol Al ali Al
9A0a 031 UADI AE ESET AOTAOAAATAOOA Al al al A.
PEUAMMMAGY AOa UA AA Al Oalh OAEOEI R EEOOA OAl A
i ATEU EGET UAOGaOai AOAAa i1 AAEIEO i Ee
" OOAAAT AA AT1 ARalaUi O EE AEI AT EUAA AAGEOD
061 AOA AAOAD AOAT | AEOAAa OBKADEBAABADEIOAEAI E I

OAl O9OEITAQAEIOAAg 08 JdEOEOAAE AEOEIiI T AOET AA Ainh

1.2. Finamskall ewelreerti ve kLl etme S¢gre-1eri
Finansal y°neti m; b¢t-el eme, finansal t ah
timi, yatérém analizi ve fon aléméeyla ilgil]
gun modern teknol oji ve kedighkutumfimang-€é beni ms e me
man e, kur umsal i Kl etmel erin mal.i probl eml er
yeni tekebb¢gslerin tekvikinin finansal y°nl e
netimlerini, sermaye ile gelir eraséndaki f
rini, b¢yée¢me ve geni kleme il e olukturulan i
l eme i-in gerekli olan mali d¢zenl emel er i i -

Kirketin yeniden yapeélandér él masé veya reha
neticisinin kara al masénén ©°n¢gn¢g a-acak tekni k bet ¢

edil mektedir. Finans, i Kk kaygélareéenén ©°neml
i kKl etme faaliyetlerinin her alanénda °nemld.i
alteéendaki t ¢miinkilne tinkel eftameel iyyaektalme d° nge¢seéne

rénda kull aneél éer.



24 Finansal Y°netim

Mali
Planlama

Mali
Denetim

KekiFi nMnarmBsal Y°netim Ol ukumu

Finansal y°neti m, yat érémlarén yapél masén:
l acak olan fon aléméeyla ve bunlarén etkin Kk
nansall karar aleérken ikletmelerin genel fon
mesi gerekmektedr . Genel olarak bir i kletme bilimir
alanlaréna uygulandéjénda hem Kirket sahip/
de kur umsal motiflere uygun il gili ikKletmeyeé
mektedir.

Fi nansalpey®meteilm, pazarl ama ve ¢retim gibi
partmanlarla dojrudan ilikkili olan genel y°
Finansal y°netim, -o0ok boyutlu yaklakémlarla
nansal y°netimi nktmuemlaiktlaggsaméne ol

7 Finansal y°netim ve mi kroekonomi ve makro
ramlar dojrudan finansal y°netim yakl akeéeml
karar |l ar é, mi kro ve makro -evresel faktor |
yakéndan. iFiik&knddldiy°netim ayné zamanda p
sistemleri, ekonomi k siparik miktare vb.
| anmakt adeéer . Finansal ekonomi, finansman i
mi Kk alanlar sunan geliken alanlardan biric

9 Finansk y°netim ve muhasebe kayeétlaré, ticar.]
i -erir. Dol ayéeséyla, finansal y°netim ile
anlayabiliriz. Eskiden, hem mali y©°netim h
rak ele alénmékwktven dnathasebesa v?arak birl
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-é¢nkeg bu b°l ¢gm y°neticiyi kararl ar al mak
démcé ol maktader. Fakat g¢negmgzde finansal
ayré ve birbiriyle i1 ixkkild@ bir-ok alanda
Finans | y°netim veya matemati ksel finansal \
|l aré, -ok sayéda matemati ksel ve istatisti
Ekonometri ol arak da adlandeéereéelan bu bil:i
nénda matemati ksel twe&nii ktl &tri ©otl iak a&l, @&Kka&anov
mi ktaré, faiz fakt°r¢, paranén zaman defjer
mal iyeti, sermaye yapéseée teorileri, t emet
sermayesi anal i zi kull anél er .

fretim y°net ioki ,hakarnée Ikgiertdemme-ye yar démcé
bekl entilerin operasyonel bir par-aseéeder.
veya hizmet ¢retim performanséna bajleder.
kina, iccret, i Kl et me gi derfihamsmanav b . ger ekt
i htiya- duyar. Bu harcamalar finans b°l ¢ m,
min edilir; finans y°%°neticisi cretim depa
eder . Finansal y°neticiler, csretim faaliy

r
olanoperasyone ¢, r ecin ve finansén farkéenda ol ar al
mak zorundadérl ar .

Pazarl ama i kKl evi ile ¢retilen ¢reéenloer yen
zarda satél maktadér . Bunun i-in pazarl ama
karkeéel amak iihitmyfaickavamamra . Pazar |l ama dep:
olan finansmanénda g¢ncel t¢m pazarl ama st
ayl ek, haftaleéek hatta g¢nl ¢k hedefl ere gor
mektedir. Finans depar ttenafinadsmpnaah-ar | ama depe
sis etmekle y¢keml gder . Dol ayéeséeyl a, pazal
tim birbiriyle sékée ilikkili olup birbirl.e
i ki fonksiyonun par-alaré durumundadeérl|l ar .
Finansal y°netimmiayhngmzbmakdaygfAaelktal anl
g¢c¢é¢ sajlayan insan kaynakl aré departmane
san kaynakl|l aré departmanéna ¢cret, ma a K ,

ve dijer maddi menfaatl er gibin-finans depze
mi ni di kkatl e dejerlendirmeli ve finansmai
tahsis etmelidir. Dol ayeséeyl a, finansal y

y°netimi ile ilgilidir.
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1. 3. Finans Y°neticisinin Temel AmacE

Finansal i Kl ev, td grag kil ik omiurl as gdrae kial ea@gs a
organizasyonun en °neml. bel ¢mlerinden biric
Kl evi, cretim fonksiyonu ve risk minimizas
iyetlerini el e alan bi.r bHeri yyat érlénk kfiil na nisk
énda daha -ok yojunlakmaktader, -¢nkeg yateéer
iliyetlerini yansétan -ok detayl é& ortaya - ¢
[ par-asé durumundader . Dojriargaf i nans al f o
izasyonun temel ve ni hai fdmksigosufalad i r . Finans
da °nemli rol oyuncul aréndan biridir. Mu
nenda t¢m bilgiye sahip ol maledér. Onun |}
€ F2Zmekon derece kritik ve analitik ©°ne
il faaliyetlerde bulunan bir ki kiye, fi
[ akajéedaki ©°nemli i Kkl evlieri yerine geti

7 Finansal gereksinimlenetni ¢cia®iimminn edeée menlesi K
durumundadeér . Ticar.i mesel enin finansal g
keml gder . Gel ecekte i Kletme sermayes:i ger e
reken sabit varl éeklareée ve °ng°re¢len miktar
g e r enktahmih étmelidir.

7 Gerekli sermaye al énmasé finansal gereksin
maktadeéer. Finans y°neticisi, mali kaynakl a
nerede sunul acajéné yojunlakteéer mal edeér Ay
malae arasénda kritik bir °neme sahiptir

7 Yatérém Kararé késménda ise finansal y©°ne:
téerém alternatiflerini se-meli ve yateér & mé
l endirmelidir. Yat ér é mé ns eatnkaiyne kbult|-aer éemé n
mesi tekni kIl eri konusunda iyi yeteneje sal
cisi, sermayeyi yatérém yaparken parasal
rine odaklanmal edeér .

7 Nakit y°netiminde ise uygurbimakietkiyodreet i mi
yararl anmak i-in dejil, ayné zamanda késa
Kél anmaséna yardéemcé olduju i-in g¢negmegzde
°neml i bir rol oynamaktader.

s Dijer bel¢igmlerle il ikkil erdmpeso-nansman y?©°r
nel , si st em, arakteér ma, gel i ktirme gibi N :

l enir . Finans y°%°neticisi, sadece finans a
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alanlarda da tecrg¢beli bilgi birikimine sa

tem foemlksdgmmar t manl aréyla iyi bir ilikki s
1. 4. Finans Y°neticisinin Karar Al anl arE

Finansal y©°netimin karar alanlareéna bakeéel
t emel karar alanéndan s°z edilebil mektedir.
payeét am)] ekararl aré olarak adlandeéereéel abil ece
déyla yatéreéem yapeéelabil mekte ve t¢gm finansal
mektedir.

{ 2NXzy, I 0PN _
AeAy ISNBI ,\’I\‘qu%lY,P o )}\”P .
sermaye nereden F'NJ FI @ Iv?
bulunacak? .
/ @1 LIY CTb man
KARARI

{ 2 NHzY bS@g{
& LIPE I OF

R
Cevap: YATIRIM KARA S

KekilFi nMnanmsal Y°neti min Karar Al anl ar é

Yatérém karfamaalsary@maedi ci sinin karar al anl
l en karar ©°nerisi ele alénmaktadér. Ser maye
rarlar uzun vadeli varl éklara yatérémén nel
sermayeden elde edilen uzun vadelifdydar gel ecekt ek i belirsizli]j
déracajé gibi gerekli analizler yapeéelarak ¢:
min edi ebil mektedir. Yéksek riskin yégksek
réen yatérémlardan bekdeadk kierbhugeai hal loa aaé
kapal é [ ketl erde piyasa dejerini ol umlu vy
i k par irikini daha da kolaylakteéeracakt e
nan yat m kararlaré i-ing¢adampar tanb@aléeér ke
l aréen g K¢ al énarak bipigasakdefeatemaki -
simizasyonuol duj u unutul madan tek bir karar ile b

D X o

°o M

r
r

—_ & >a -

Finansman kaftiamamdma@nklar arl|l aré verilirkel
nek e k finardeedd c e i , fonl arén ner eden, nasél kar &
| ar al @énmasé georrekiarnmaKkylae tdnae |°ezrkiany nak f i nar
l una devam et mesi gerekir. Buradaki temel u
ya da tamamen ° zk a&dimeaé&sine Karar vdrmesaumude. edi | i p
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Bor-lanmanén riskinin bankaya °denecek ol an
jundan hareketle avantajénén ise vergiden d
kaynak il e finansmanda i s edemdetinmigd-ar a daj ét é
ci ktirilmesi ya da hi- °denememesi hi sse se
ol ukmaktadeér .

Di vi dant kakaréml meméeékddar énéen ikletmede b
kadar énén dajéteéel masé gerektijdekukonusunda Kk
l anél maséyla sajlanacak fayda, ortaklara da’

il e karkeéelaneéer .
Kar payé dajétéménda Sermaye Piyasasé Kant
2EOQOE OA 1 Al EUAOI AOA AAEagil Ageagl AA EUEAUT AE]
dahaAi hi EOI 08 &ET AT OA1 UET AOEI EAOOAIi g EI A EI
g OT AA EUAT T EETI A AT Oel AT 1 AAAT UEUAAA EUEAUT A
AGgO OEUI ATEO8 KAOOAT EUAA EUAIITEEI A AEI AT EU.
AO@OT@ ca&%mnﬁgﬂéﬁémAUiAOE ETAA OAOqT AIAAA

I AU AO8 9ATE Al AAAgai gl AO UA AA AOAAAT al £
AGET Al al AAAggl AIAI £ OCUTAT OTARACE ARIO AU8 3EUAA C

hAEEI AA PAOA AOIOTOOT 011 OA UAOaOgi UADal Og
CEOI Oi AEOAAEO8 " OOAAA UADPal AAAE 11 AT ETAA h

%O Al al AAAE [ age | 1AEAAAKOAAMUMIA IBHASDOE 1T A
T AAAE 1 ae 'l a1l AAAEOA EATCE [ AOEA 11T AAT 11AA
TiAAAEg "o OIOOIAOaI A AYQARIV KARAR ALA-AAT EOI AAE o

UA AA AOAAAT a1 MEEUAOg AOOgE AAI EOI EAEOS oAE

AAT EAAAT T A EAAAOa AEI A EEE AEOEEEI 1T AOAAT £
Bankalara gidilecekse hangi vadeyle fon edinileceliif? A E&é E AEOEEEI 1 A0 0O/
AEOEEEI |1 AOET T A EAAAOg EOI 1T Al 31 AAAEOgqOe " O
Oal AAdOEU3-1 . +1 21201 011 AEGAOaT g U
vUEAUT AET A £ET AT Oi AT AOOOI 61T AA EOA T A EAAA
I%%WAM%M%OAU]AO EATAE iATEAAOiAOETAAT TA TOﬁ

i AEOAOal aU
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1. 5. Finans Y°neticisinin Sorumlulukl arek

Finans y°neticisi: Kkl et menin uateéeréem ve
ol an kikidir

Muhasebe mkoaont g ol e ise t

em o mal i i KI eml er
sorumlu olan ki«kidir. Akaj éeda

ki Kekil de ©°ze-

Finans y°netic n )
-Bankalarla ve fir™Ff ut er
-Finansman ol anakl| -M &1 . . e
Kredi ©°demel erinjsSorumlulukl arénéen yerine getirilm
-Kar paye odemel e-Bordrolama ile ilgili planlamane
-Sigorta vb unsur|l denetimin yerine getiriimesi
¥Y7el emeklilik fc-Muhasebe kayétlarénéen sajl ekl e t.
t¢m mali tabl ol aréen yéllara gore
-B¢t -el eme s¢gre-|l erine hazérl anma
-Vergil eme unsurl arénén takibi
KekiHlFirnarms Y©°neticisi ve Muhasebe Soruml usu
1. 6. D e KasyonuMea Terssil Muliyeti
Finansal y°netimin ve finans y°neticisinin
tedari k ve verimli finans kull anémé ol an de
Finansal y°neticinin finansal yyo-net i min tem

nuna g°r e belFnansaeyrienseit i gmd rne kainra. _amacé f i r mané
rini maksimize etmeve v°néelkbivkk-8a8leéegmel aké vy
késma ayrélabilir

Yukaredaki g°rev tanémlaréna bakeéel déjénda
réema gitmek m¢gmkegndegr : Di kkat edilirse Muha
deyse tamaménda kanun ve y°netmelikler il e

¥rnejin A Kibrékeeitsiiniinl emuBr aier ket i nin muhasebe
sigorta, mal i tabl ol arén hazérl anmasé ikl em
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y°netmeli klere ve kanunlara tabidirler. Yan
l ara ulakérken uygalzdamada ¥tesiypadah kKuhbasat
yapmasé gerekenlere bakéldéejénda risk i-ere
Bankalarla olan ilikkiler, kar payeée °demel €
genelinde kanuna tabii eksardadAce&tBrki Fka:
y°neticisi yaptéjé g°revlierde insiyatif kul
aldéjé bilgilerle geleceji planlayan kiki o
1. KOr Maksi mi zasyonu, 2. Dej er Maksi mi za:c
KOr maksi mdaa®weenio kti sadi faaliyetin asél
zanmakt ér . Bir ticaret mesel esi de esas ol a
mektedir. KOr, yatéerémda ik verimlilijini a
rinden en yaygén ol anédéeki K@el masehnmkakanpt K
en ¢st d¢zeye -eékarmayé ama-layan gel enekse
simizasyonu akajéedaki ©°nemli ©°zelliklerden .
7 KOGr maksi mi zasyonu, hi sse bakéna maksi mi ze
l andéréel ér. oK®ri mahsi ml eamg operasyonunu ¢
kar ér .
9 Ticar. mesel enin nihai amacé kazan- kazan
k©or |l él efjéné arteérmak i-in m¢gmkegn olan t¢gm
1 KOr, ik verimlilijini ©°ld¢ime ap@mam«tir essii-di
re-lerin t¢gm konumunu g°sterir.
7 Kar maksimizasyon hedefl eri, i K riskini a :
Ejer ikletmenin amacé kO©r maksi mi zasyonu o
rametreler yetersiz ol mak]! airlikeeiolunilu kt e i kKl et m
-éktélar olarak karkéméza -ékmaktadeéer:
7 Ana ama- kOr el de et mektir.
7 KOr , i kKl etme faaliyetinin parametresidir.
7 Kar , i kKl e i1 gildi gel ecekte olukacak bekl el
7 KOr , genl ¢k s¢gre-ler finansmanén ana kayne
7 KOr |l el ék sosyal i htiya-larén karkél anmasé
rinde getirir.

KOr Maksi mi zasyonu tek bakéna d¢kenegl déjé
tutul masé durumunda akaj édaki ol umsuz durum
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7 KOr makysoinmi,z ahsi ssedar | arén, ik-ilerin ve t
ama- i -in -aléxkxmasé sorununa yol a-ar
7 Dojrudan kOr maksi mizasyonunun °neml. ol m
uygul amal ar &, hakséz ticaret uygul amal ar &
dahaorstéskya -ékmasé gibi sorunlaré da berahb
9 KOr maksi mi ze et me hedefl eri t emsi | mal i ye
maktader
Dejer Maksimizasyonu ikK d¢nyaséndaki en so
ren modern yaklZenmgmindrn ckan ebbiimiidi hi ssedar r e
gilenen kikilerin serveti anlaména gelir D
zasyonu veya maksimizasyona dejer net mevcu
d¢nyasénda evrensel o | a ernztkMaksianidagyonug®r en bi r
i-in olumlu ama-I|lar kKku kKekilde séralanabil i
7 Dej er maksi mi zasyonu, k©r maksimi zasyonun
konusunun bu temel amacé, hi ssedar |l arén d
|l ektirmekten °te s¢rekl kél makt adér
9 Dejmaksi mizasyonu, dojrudan faaliyetlere o
9 Dejer maksi mi zasyonmnuamakiarvdea nr ifsakr kflagk t Plrd rea
g°z °n¢nde bulundurur
9 Dejer maksimizasyonu, kaynakl ar én zamana (¢
7 Toplumunekonmi k - ékarl arénée s¢reklilik esaséna

KekiHKar-HRi.ypasa Dejeri KIli kki si

Dejer maksimizasyonu tek bakéna d¢kKengeél mes
kar kavraméeyla birlikte d¢kegnegl mektedir. Pi
jémséz olarak d¢kegnegl mesinde ortaya -ékmaseée

7 Dej er ma k s i mi Zdea kBopusumdeki belirleyicil fikirterte yol
a-ar, ancak ge¢nl ¢k ik faaliyetl erini sunme
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9 Dejer maksimizasyonu s¢reklilik arz et medi
mamaktadeéer .

9 Servet maksi mi zasyonu syaahriaptl makk tya®dnéert.i mi t @

7 Dejer maksi mizasyonunda y°netimler tek ba
-ok faydalanmaktadeéer |l ar .

9 Kar olukturul amamék piyasa dejerl eri uzun
dér .

7 Dejer maksi mi zasyon ancak y &r dégnmméyyalsase nén Kk
etkinlextirilebilir.

Finansman politikasé a-éséndan temsil il ik
t meler yaptéklaré yatéréemlardan ortakl ék
sse senedi i hra- eder |l erc.ekHi sds®enleemlienrid ee | |
ettikleri karl ardan ise temetty¢ (divid
a dajétmak yerine ikKletmenin finansmanén
rtaya temsil sorunu -ékmaktadér. Divid
alaré a-éséndan d¢g¢keéenerek temsil sorun
mek m¢mkender . Kkl et mel erin yateéreéemlar
nen getirisinin hissedarlarén bekl enti
¢l ebiklii ry°n¥ytliciler yateéer émeé ger - ekl ek
ekl entilerini de y¢kseltirl B°yl ece
il

It
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o
(¢

o 35S @ S5 X O

e
n
I e
e birlikte daha dividant (kar payeée)
[ mrsolgdai ydAaticiler elde ettikl
ksel
rl a
b
s

w o
(¢}

&

hi ssedar |l arénén refahéené vyg¢ t mek i -
bérakél masé y°n¢gnde kull an
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[ r kar payée dajétéeména écak bakma
n stekl eri yé¢ksekse huzursuzluk yer
akacakter Aksi takdi beé&kl ghnetiecil érmarikl e
ortaya -ékar -atékmalaréendan biri ol an t
manén i se gerek ortaklara gerekse y°%°net.
taraf i-inde bekl ent i | dyetlenatenpier - ek | e Kk me mi
maliyeti denmektedir.
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1. 7. Finansal Y°netimde Temel kl kel er

Finans, i K organizasyonunun can damar édeéer
Kél amasé gerekir. Her vyateér émda, s¢re-lerion
yeterli miktarda finaa man sajl amal é ve yatérémlarén ama
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di kkatli bir kKekilde s¢grdegrmelidir. Kk hedef

démeyla ulakeéelabilir. Finansén ©°nemini her h

rumda i hmal edemmaiyn z°% n d&mlnia nislak ely@mietku kekil

lir:

7 Finansal PlanlamaFi nansal y°netim, ikle ilgildi endi
Jini belirl emeye yardémcé olur ve yateéereém
Finansal pl anl ama, bir ekKkebbg¢gsen tanéteéen
°neml i bir par-aséeder.

9 Fonl arén SateanddkEnmaséti m, i kKl e i1 gili vy
nansmanén al énmaséneé i-erir. Ger ekl i fonl
kaynajéné minimum maliyetle i-eren finans
me¢neég oynuyor .

9 Fonl arén DojFronmlKulélnanjicompése kel tamsi si yat é
larl a i1l gild@ s¢re-lerin operasyonel ver i m
y°neticisi fonlaré dojru kullandéjénda, s«
verimlilifji arttérabilir.

7 Tasarrufl aréemabast @k l|depnaytassicez cdaa hiak y ¢ ks ek Kk
el de ettijinde ve piyasa dejer.i maksi mi ze
nansall y°neti m, bireysel ve kur umsal t asa
rekete ge-irilmesine yardéemcé ol ur. Geénegm
séndafitnamgiveya kurumsal finans ol arak d:
rumsal sektorler finansal y°%°netimin s¢re-|

7 Finansal KaraFiaaneareraEsgeékkeijmde esnekl ik,

l arda sajlam fi nannmscaél oklaurra.r | Kaar aarl mesyrae kylairj
rémlarda risk y°netimin ettkgmmelastak yapéel
operasyonunu etkileyecektir.
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FKNANSAL Y¥NETKM VE
KKkLETMELERKN HUKUKK YAPI LARI
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2.1. kLlIetmelerin Hukuki YapEl areE

Kkl et mel er kendilerine uygun bir hukuki ya
yvapéya¢scgllpgeegrler. T¢egrkiyebdde ikl etmelerin h
d¢zenl eme Teéerk Ticaret Kanunuddur . Kkl et mel
Bor -l ar Kanunu, vergi kanunl ar e, Kooperatif
Kooperatifler eKmaypuPidgréada Kanunu ve Bank
gi bi baze °zel kanunlarla da ikletmeler d¢z

T¢rk Ticaret Kanunudbdnun 15. Maddesinde fies
d¢kk©nda veya bir sokajén belirli yerl erind
sermayesinden fazla bedeni -al éeékxkmaséna daya
-ékareélacak kararnamede g°sterilen séneéeré at
Ki Ki ol arak tanémlanméxktér . Té¢rk Ticaret Ka
i KI et meyiol skaé,s nkeenn ddie adéna ikl eten kiKkKi At ac
dér T¢rk Ticaret Kanunubnda tacir, ger-ek

Tée¢rk Ticaret Kanunubnda #dAticar.i i KI et me o,
néré akan d¢zeyad galtiam ¢ ajallaymeyé ehéed devan
Kekilde y¢reteldel ¢ ikl etme ol arak tanéeml an
gere; ticar. i Kl etme il e esnaf i K|l et mesi ar
rélacak kararnamede @%3t eriiclagdektkilret mei d &l e
Ticaret «kirketleri dekeénda vakef ve dernekl
i kKl etme ikletebil mektedirler.

T¢rkiyedde 22/ 4/1926 tarihli ve 818 sayeéel
déréelarak 6098K&ayabéelydeimmBor 204aR26de y¢rér
muktur. 6762 Sayélé T¢grk Ticaret Kanunu da

kabul edilen 6102 Sayélée yeni Tg¢grk Ticaret

' Bu b°l¢imde sunulan g°r¢k ve ifadeler yazarén sorumlul ujund
2 Kstanbul Ay d émetekaradag@aydm.edue s i ,
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2.1.1. Bireysel kLletmeler

Bireysel i Kl et mahennyafitygyerebr kakl Bifr BEn Bul nc
karkeée t¢gm mal varlejée ile sorumlu olduju bi
Kurul maseé kolaydeéer. S°z|l ekmenin yazél é& ol ma
Kartée aranmamaktadeéer . Kesuna aitér. zar ar r i ski i K

2.1.2. «kKirketler (Ortakl EkIl ar)

kirketi i ki veya daha fazla kikinin bir ai
rené ortak bir ticari amaca ulakmak ¢(zere bi
kuruluk Keklinde tanéemlSam&Kk emJmpk kndli¢gjrc aared akl
nunu ile birlikte, bir ya da daha fazla kur

kirketler yasal d¢zenl emel er a-éséndan fia
olarak i kiye ayreélabilir.

Ticaret Kirketleri;, KkKoalmieketdi fv,e kkoonoapnedriatt,i f.
l erdir. Ticaret Kirketl eri Té¢rk Ticaret Kan
Kooperatifler Kanunudnda ayrénteéle bi-imde
kin h¢gkegmler ise Bor-Ilar Kanunubébnda yer alm

Kollektif k i r ket ve komandit «Kirket «kKkahés; anoni
l ara b°l ¢nm¢gk komandit Kirket i se sermaye K

T¢rk Ticaret Kanunubdnun 1531. maddesine g°
Il er i birbirlerinin yerine kullaneélabilirler

Adiorta k| ekl ar , kol |l ektif ve komandi't Kirket|
sermayesi paylara b°l ¢¢gnmgk komandit Kirket|
Kooperatif «kirketler ise en az yedi ortakl a
ile anonim VYerinmiekdkkkikétlt e kurul abil mesi
Kirketlerde ortak sayéséna ilikkin ¢(st seéneé
bir ¢st sénér getiril memicktir.

Adi ortakl éklar tg¢zel kikilije sahip dejil
lijdéewva¢TTK m. 125). Ticaret «kKirketleri tic.
Kirketlerinin s°z|lekmesi yazélé olmak zorun

T¢e¢rk ticaret Kanunudnun 180. maddesine g¢g°
jiktirebil mektedir

Kanunda aksine hgktmkorkhadélkesranei ser maye (¢

a. Par a, al acak, keymet | i evrak ve sermaye Ki
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b. Fi kr~ me¢l ki yet hakl ar é,

c. Takéneéerl ar ve her -eKit takénmaz,

d Takénér ve takénmazlaréen faydalanma ve kul
e. Ki ki sel eme k ,

f.  Ticari itibar,

Ticar.i i kKl et mel er
Hakl & ol arak kullanélan devredilebilir el
i karetler gibi dejerl er,
i. Maden ruhsatnameleri ve bunun gibi ekonomi
jj Devrolunabil en ve nhaekrden rdes edreljeemrrd ikroinlaeb il |
m. 127).

2.1.2.1. Adi Ortakl Ek

Tanéemé ve Genel ¥zelliklerdi

6098 Tarihl:i Bor -1 ar KanunBibrn dar thaakdli é ko,r t a k
kanunla d¢zenlenmik ortakl eklarén ayeéert edi
adiortakl ek sayeéel maktadér (BK m. 620) . Bor - 1|
adi ortaklek s°zlekmesi, f@diki ya da daha f az
bir amaca erikmek ¢zere birlektirmeyi icstl e
mekKt ér .

Adi orotrd lkalké bb,i r amacé ger -eklektirmek i-in
nunudna g°re her ortak, par a, alacak veya b
takléeja bir kateéelém payé koymakla y¢keml ¢ seé
amacénén gerektiktdejve°bembveinetekit ol mak
|l ekmede aksi kararl akteéerél maméksa her ortafj
payénén dejerine ve nitelijine bakél makséze

Adi ortakl ékta y°neti m, s°zl ekme veya kar
ot aja ya da ¢-¢é¢nce bir kikiye bérakél mek ol
net me hakkéna sahiptir (BK m. 625) .

Adi ortakl éjen tg¢zel ki ki lifi yoktur ve o
ve m¢teselsilen sorumludurll akri.kiOrotlaakbliari rd eerr
Adi ortakl ék s°zl ekmesi ile i1 gildi ol arak h
S°zl ekmeler s°zl¢ ya da yazéleée olabilirler.
déjéndan ticaret siciline tescil zorunlul uj



38 Finansal Y°netim

Adi ort aalkimesj én son
Ortakl ék, akajédaki durumlarda sona er mekt

7 Ortakl ek s°zl ekmesinde °ng°r¢l en amaceén ge
sinin imk©nséz duruma gel mesiyl e,

9 S°z1l ekmede ortakl éj én miras-éelarl a S¢rdet
yoksa,ortk | ar dan birinin °I mesiyle,

7 S°z|l ekxkmede ortakl é&jén devam edecejine il it
kesétl anmaseé, i flasé veya tasfiyedeki pay:¢
mesiyle,

1 Begtéen ortaklarén oybirlijiyle karar ver mes:c

9 Ort aklkak air-liarkt eér él mék ol an s¢renin bit mes

9 Ortakl ék s°zl ekmesinde feshi bil dir me hak.Hk

l'irsiz bir s¢gre i-in ya da ortaklardan bi
ortajén fesih bildiriminde bulunmaséyl a,

7 Hakl & skeblephnmase&a hOlinde, her zaman bakkac
fesih i stemi czerine mahkeme kararéyl a
Ortakl @&jén sona ermesi durumunda tasfiye i

mesi , c-¢é¢hnhce¢e kikilere karké olan yeéekeml ¢l ¢k

2.1.2.2. Kollekti ki r ket

Tanémé ve Genel ¥zellikIleri

Té¢rk Ticaret Kanunudnun 211. maddesi nde k.
mey i bir ticaret unvaneé alteéenda ikl et mek am;
ve ortaklaréendan hi-birirkiam ko rstemléu ll jnunakmeérk
olan kKkirketo keklinde tanémlanmaktadeéer.

En az iKki ger-ek ortak arasénda kurul abil
ortak olamamaktadeér. Ortaklaréen azami sayés
mi Kt ir. Kol l ekyafélkérdalemalk®°zorumaeader . S°zI

|l arén noterce onaylanmasé da «kKkartter.

Kol |l ektif Kirket ticaret siciline tesci/l i
232).
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Te¢zel ki kil i7ji ol duju i-in kKkirketin bor-
recedd imi rkkk ndi si sorumludur . Kkinci dereced
dur. T¢rk Ticaret Kanunubnun 236. maddes.i u
taahh¢gtl erinden dolayé fimgteselsilen ve bgt
|l ardeér . Te¢r k nTi2cla8r.et maKdadneusniunben ug®r e ort akl ar
ayreée kKirketi y°netme hakkéné ve g°revini hai
ortaklarén -ojunlujunun kararéyla y°netim i
veya t¢gmgne verilebilir.,

Kol l ekt id iirmrkettilreryd® net i mi kapsaméndaki h
cénée ve konusunu el de etmek i-in yapeéel mas§é
nerl & tutul muktur.

Denetim a-éséndan bakeéeldéejénda kollektif |
ve g°revi ne wiarhk et oil krlaesrai mian gi di K hakkeénd:
Kirketin belgelerini ve defterlerini incel e
hakké bulunmaktadér. Kkirket s°zlekmesinin d:¢
liJiyle, dijerv&wpa avilraketi sz lkanmeasgiande aksi
ortaklarén -ojunlujunun oylareéyla veril mekt .

Her ortak, «kirketten faaliyet d°nemi sonu
d¢kKen paye, Kirkete ©°d¢gn- olarak verdiiji p a
sermayem f ai zl eri ni, Kirket s°zl ekmesi gerejin
Kirket s°zlekmesine g°re yeélsonu bilan-osu

S

e
-oda kOr payé saptanmaméksa saptanmaséné ve

hiptir (TTK m. 228).

Kollektif Kirketlerin sona er mesi

Kol |l ektif Kirketlerin sona erme nedenl eri
Kol l ektif okinmigedidleerh,, k™33 sakl e kal mak kay
Bor-lar Kanundeama@&d d8bPewiended 0°ng°r ¢l en ve ack

sebeplerden biriniemr(Tdkkm2k | ekmesi yl e sona
a. Konkordato ile sonu-lanmék olsa bile «kKirke

b. kirket sermayesinin tamaménén veya ¢-te i
sermayenin tamamlanmaséna veya ger. kal an
veril memi k ol maseé.

c. kirkedri nbidri jkirket il e birlekmesi
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d. Kanunun2l6i maddesi nde g°sterilen s¢re i-inde
yapél mameéexksa, aradan ne kadar s¢re ge- miKk
hangi birinin istemi izerine vae bu ortaje
uygun bir s¢greyi i-eren ihtar g°nder mi K o

karar verilmesi.
e. 254 ¢,nmacdde hegkmeg sakl e kalmak ¢zere ortakl e

2.1.2.3. Komandiirket (Adi Komanditirket)
T¢rk Ticaret Kanunurdindlai rk oimalnati me wii rkkiert ; t i

vané alténda ikletmek amacéeyla kurulan, «kir
veya birka-énén sorumluluju sénérlandér él mat
rumlul uju belirli Dbir setr nalyaer aikl et asnéénnglral namméedk
téer .

Kollektif «kKirkette olduju gibi, komandi t |
bidir; ayréca, s°zl ekmedeki i mzal arén noter
tin komandit olup ol madéejé s°zlamkme hg¢gkemle
féndan kKkirkete verilen ad ve nitelik o Kirk
Kéna yeterl:i ol maz. Bir kirketin komandit o
kol l ektif sayeéelér (TTK m. 306)

Komandit Kirketlerde i ki té¢r ortak bul unmeé
yan ortak komandite ortak, sorumluluju séne
rak adlandér él maktadér . Komandite ortaklare
manditer ok tyagk das et jgzeeal- Ebmanditeroftak ki | mekt edi r .
Kisel emej i ni ve ticari itibaréné ser ma)

tajén sorumluluju koyduju veya taahhg¢gt e

Komandite ya da komanditrer ;kihreketor tlkag maan b i

dite ortaklar taraféendan y°netil mekte ve ku
dan temsil edil mektedir. Komanditer ortaklIl art
Kirketin envanterleriyle bil @&n- bdbauamhameéin-er i ]j
dojrulujunu ve ge-erlilijini incel emeye yet
er mesi ne, tasfiyesine ilikkin kanun h¢gkemle
maktadér . Ancak, Kirket szl ekmesinde aksin

diterignvée@€ygmkésétlanmasé Kirketin sona er mes

2.1. 3. Anonim Kirketler

T¢e¢rk Ticaret Kanunubdbnda anonim Kirket, s el
mé¢ kK ol an, bor-laréndan dolayé yalnéez malvarl
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anénltaéormé Pay sahipleri, sadece taahhg¢gt et
e Kirkete karké sorumludur (TTK m. 329).
Anonim Kirketler halka a-ék ya da hal ka a-
inde i kiye ayreéelabilir. Haé klamumrekdbmadadani m
aylaré halka arz edil mik olan veya hal ka a
ekl inde tanémlanmaktader. Hal ka a-ék anoni
unubdéna hem de Sermaye Piyasasé Kanunudnun |
Anonirkeki er , kanunen yasakl anmamék her t ¢
ular i -in kurulabilir. Anonim kKkirketin kur
aha fazla kurucu gerekmektedir. Ortak saye
aklar ger-ekkki wil apaldaltgzel k

Esas s°zlekmenin yazélé kekilde yapeél maseé
oterce onaylanmasé «kKartter. Esas s°%zI| ek me
aret siciline tescil ile te¢zel kikilik kaz
Esas s°zl ekngeideery exrund laand ébri:|

kirketin ticaret unvané ve merkezinin bul
kirketin ikletme konusu.

kirketin sermayesi ile her payén itibar’ ¢
Kartl ar é.

Pay senetlerinin nama veya Ilpamillairme tyammzZalag
imtiyazl ar ; devir sénérl amal ar é.

Paradan bakka sermaye ol arak konan haklar
bunlara karkeéeléek verilecek paylaréen miktar
sz konusu ol duju tmemkdketden kunubmasébedel
cular taraféndan kKkirket hesabéna sateéen al é
Kirketin kurul masénda hizmetleri g°r ¢l enl e
veya °d¢l ¢n tutare.

Kurucularla y°neti nkikmseall air € ykeil rekr dtn ek @reé rdd
lanacak menfaatler.

Y°netim kurulu ¢yelerinin sayélar e, bunl a
yetkili olanlar.

Genel kurull arén toplanteéya nasél -ajréel ac
ki rket bir s¢re i l.e sénérl andér él méksa, b
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i. kirkete ait ilanlarén naseéel vyapeéelacajeée.
), Pay sahiplerinin taahh¢t ettiji sermaye pé
k. kirketin hesap d°nemi

Anonim Kirketlerde tamamé esas s°z|l ekmede

yeyi ifade eden esas sermaye ellibig r Kk Li raséndan az ol amaz. K a
sistemini kabul etmi k bulunan halka a-éeék ol
gé- sermayesi en az y¢zbin Tegrk Liraseéeder.
rulunca arteéereéelabilir (TTK m. 332).

éehh&, ahaciz ve tedbir bul u

lzerl erigde ®bEn
l ebilen ve devrolunabilen, fikr ™ m¢gl
] r

l endiri

mal varl eé]J & unsurl aré ayni sermaye ol arak Kk
emek, ticari it iadmneaklarsernaye alamazs(TTK m.e342ne mi K

Nakden taahh¢gt edilen paylarén itibar’” dej e
den ©°nce, geri si de Kirketin tescilini izl e
344). Pay senetlerinin halka arzedilmesi sermayespyyss € mevzuat éna g°re y
l ér (TTK m. 346). Ktibar”~ dejerinden akajé

Anonim Kirketin organl ar é

Anonim kKkirketin bakl éca organlarée genel k
kurul , esas s°zl ekmeniun udegyieklteirriinli nme ssieg - iymin,
l eri, g°revden al énmal ar é; denet-inin se-ici
g°r¢len istisnalar dékénda «kKkirketin feshine
ilikkin haklaréneée genel kurulda kull anérl ar

Anonim ksaketsiPz|] ekmeyl e atanmék veya gene

- i1l mi Kk, bir veya daha fazla kikiden ol ukan
Anonim Kirket, y°netim kurulu tarafeéendan y?°
Temsile yetkild@ ol ekt ae kiomkstuina @mae@&@ndeve
ve hukuki i Kl emler i, Kirket adéna yapabilir
s¢releri en -ok ¢- yeéelder. Esas s%°z|l ekmede :
se-ilebilir. Her y°netimekmbeuliuhgk&ehndai bk eé
i steyebilir, soru sorabilir, inceleme yapabi
veya daha fazla murahhas ¢(yeye veya m¢gder ol

Anonim Kirketlerde deneti m kaifréknedtangenel Kk
yapél maktadeér .

Pay Senetleri
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Payén itibar” dejeri en az bir kuruxktur. |
olarak y¢kseltilebilir. Anélan itibar” deje
artérélabilir (TTK m. 476).

Kl k esas sgdexme®idllekmeyde] i Ktirilerek be
tanénabilir. Kmtiyaz; kOr payeée, tasfiye payé¢

tanénan ¢ste¢gn bir hak veya kanunda °ng®°r ¢l me
(TTK m. 478).

Pay senetleri, hamiineyea nama yazeél é& olabilir (TTK m.
mede aksi °ng°r ¢l memi Ks e, payén tg¢gr¢g do°ngkt
m. 485).

Pay sahibinin haklarée akaj édaki bakl ekl ar
9 Genel kurul a kateél ma,

7 kirkete karké yetkild] ol ma,

9 Oy kullanma hakkEé,

¢ Bilgi alma ve inceleme hakké: Finansal t al
y°netim kurulunun yélleéek faaliyet raporu,

rulunun kO©r dajétém °nerisi, genel Kurul u

°ncieb k«t i n merkez ve Kubelerinde, pay sahi

l undurul ur . Pay sahibi genel kurul da, y°ne

net -ilerden denetimin yapélma «kekl: ve SO

(TTK m. 437).

17 ¥zel denethak k &8t ebher pay sahibi, pay sahip

l abil mesi i-in gerekli olduju takdirde ve

°nce kull anél méxksa, bel irli ol aylaren ©°ze

maséné, g¢ndemde vy eanistkeyebia(@TK mb438).e genel Kurt

7 Kpt al davasé a-ma: Kanun veya esas s°zl ek
r¢eéstl ¢k kural éna aykéeré olan genel Kur ul

itibaren ¢- ay i-inde, Kirket amerkezinin b
kemesinde iptal davasé a-élabilir (TTK m.

1 R¢-han hakkeé: Her pay sahibi, yeni -eéekar él
mayeye oranéna g°re alma hakkénée haizdir (

7 Kar ve tasfiye payée hakkeée: hHekr¢g nplaegy- sahi bi ,
rine g°re pay sahip
a

oranénda kat el ma h

l erine dajéeteéel maseé kar :
kkéné haizdir. Kkirketin
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esas s%zlekmede sona eren «kKirketin mal vV
bakka bitrtuhmade] ut akdirde, tasfiye sonuc.!
oranénda katél ér (TTK m. 507) . Tasfiye he
°dendi kten ve pay bedell eri geri wverildikt
mede aksi kararl|l akt émeéd mammeéadiak lparyi sadi may
ve imtiyaz haklaré oranénda dajéetel makt ad:é¢

6362 Sayéelé Sermaye piyasasé Kanunudnun 3.
arz edilmik olan veya halka arz edil mi k sa\y
ortakl ek ol ar.akBui fasnden i eand iolrmiakktlierk | ar T¢r kT
kKénda Sermaye Piyasasé Kanunudna da tabidir

Payl aré borsada iklem g°ren ortakIl éklar i
para toplayan ortakl é&klar hari- ol mak ¢zere
nmaoatakl ekl arén paylaré halka arz olunmuk sa
takl ek h¢gkegmlerine de tabi olurlar. Payl ar é
takl ekl ar , hal ka a-ék ortakl ek statg¢gseneg ka
payl ar @éneéni iik-liemm bgdPrrsneeysa bakvur mak zorundadgé
maye piyasasé Kanunu, m. 16) . Hal ka a-ék ol n
arz edil meyen pay i hra-1are, bu Kanun kapsa
piyasasé Kanunu, m. 2) .

Anonim Kirlketdliende harhv-id | er, finansman bc
senetl er , i skonto esasé ¢zerine d¢gzenl enenl
alma ve dejiktirme hakkéné haiz senetler il
nunl arda °ng°r ¢ nuerduilk -kea r aarnéc aikl eg e-néeklarke |l abi |
504) . Bor-lanma senetlerinin toplam tutar e,
ak-elerin toplaméné akamaz.

Sona Erme SebepleffTK m. 529, m. 530, m. 531):

1. Genel olarak

Anonim Kirket;

9 S¢renin soajamenr mewli mree rfi il en devam et mek
s¢reli h©l e gel memi Kse, esas s°z|l ekmede ©°i

7 Kkl et me konusunun ger-eklekmesiyle veya g
gelmesiyle,

7 Esas s°zl ekmede ©°ng°lersmhem¢ske bheebrihnainng i g ebri-re kd
mesiyle,

9 Genel kur ul karar éyl a,
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7 Kflaséna karar verilmesiyle,
7 Kanunl arda °ng°r¢len dijer holl erde,
sona erer.

2. ¥zel Hal |l er

a) Organlareéen Eksi klifji

Uzun s¢reden beri Kirketin kanunen ger ekl
dejilse veya genel kur ul toplanaméyor sa, p a
Gemr ¢k ve Ticaret Bakanl éejénéen istemi szerir
deki asliye ticaret mahkemesi, y°netim kurul
kanuna ugg@tuinr mM®die i -in bir s¢re belirler. B U
mezse, mahkeme Kirketin feshine karar verir

b) Hakl e Sebeplerle Fesih

Hakl & sebeplerin varl éj énda, sermayenin el
ketl erde yirmide bahipletemsklrkdennpmgt kee
duju yerdeki asliye ticaret mahkemesinden K
teyebilirler.

Sona er me, iflastan ve mahkeme &karar éndan
mi Ks e, y°netim kuruluneattrchriret Soboal enent
tasfiye hO©line girer.

2.1.4. Sermayesi Payl ara B°l ¢nm¢gl Komandit
Hi sseli komandit «kirket, payl & komandit Ki
olarak da adlandéréelan sermayesi paylara b?°
Kanunubnda; fiser mayesi paylara b°l ¢nen ve or
alacakl él aréna karké bir kollektif «kirket o
hi bi gi bi sorumlu olan kKirketo kKeklinde tan
Kol l ektif «kKir ket amr toajté kg iklbpimasiari urmel wr t ak;
ket pay sahibi gibi sorumlu olan ortak ise
larén birbirleriyle, komanditerlerin tg¢megyl
°zellikle kirketin y°nwetviemiyred kv d etrd ms ikliirrkee t
rél mal ar &, komandi t Kirketl erdeki hekemlere
nunda aksine h¢gkegm bulunmadék-a anonim Kirk
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Esas s°zl ekme yazélé ol arakugdhue-enl enir. Or
l ardan en az birinin komandite ol masé ger ek
y°netir. Kurul uka, anonim Kirketlerin kurul
Anonim kKkirketlerin y°netim kurulunun g°revl
k¢mlercj p?Yaet komandite ortaklar hakkénda d
2.1.5. Limitelirket

Limited kKirket, bir veya daha -ok ger-ek v
unvané alténda kurulur. Esas sermayesi belir
l arénén t xplraméndan ol u

Genel ¥zellikIleri

i zerl erinde sénérl é& ayni bir hak, haciz v
jerlendirilebilen ve devrolunabil en, fikr?
adl ar mal d®hl €, & unsurl aré ayniedis-er maye ol ar
leri, ki ki sel e mek, ticari itibar ve vades
(TTK m. 581).

Ortaklar, Kirket bor-laréndan sorumlu ol m;
sermaye paylaréené °demekle ve Kirket s°zl ek
edmy, ke¢eml ¢ ¢kl erini yerine getirmekl e y¢keml
l erde ol duju gibi l'imited Kirketler de kanul
ama- ve konu i-in kurulabilirler. Ortak say
yani st séneéer el lidir.

ki ket s®zl ekmesinin yazélé kKekilde yapélm
terce onaylanmasé ve s®°zlekmenin ticaret si
siciline tescil il e Kirket t¢zel ki kili k ka:

Limited Kirketin esas sedaenayeBiu em az baob
Bakanl ar Kurulunca on kateéna kadar arteéereéel a

kirket, bor- wve yeé¢keml gl ¢kl eri dol ayéseéeyl
(TTK m. 602).

Limited kirketin organl ar @

Limited kKirketin orgaehat éi denebl uumakt athg
Genel Kkurulun yetkil eri arasénda Kirket s©°z
l erin atanmal aré ve g°revden al énmal ar é, der
mal ar é, Kirketin feshi sayeéelabilir.
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Tek ortakl é | iamittek «ame&letkuwrrwleyn btugm yet k
tir. Tek ortajén genel kurul séfateyla alac
i-in yazeélé ol malaré «kKkartter.

kirketin y°netimi ve temsild:i Kirket s°zl ek
me s i i | e tyemmseitliimi nved¢r séfaténé takéeyan bir
veya t¢m ortaklara ya da ¢-¢nhce kikilere ve
ket s°%zIl ekmesi il e genel kurula bérakeél mameée:
l arda karar al maysat meey ebu ekaridrilddrmrd ey . Kir ke
meder éenegn bulunmasé holinde, bunlardan biri
bakéel maksézén, genel kurul taraféendan m¢gder

Anonim kKirketin denet-iyx&jndéeép&t imnervel ?z

mited Kirkete de uygulaneéer.
Limited kirketin sona er mesi
Limited kKirket akajédaki hOl |l erde sona er ¢

a. kirket s°zlekmesinde °ng°r¢len sona er me

mesiyle.
b. Genel kur ul kararé il e.
c. Kf las@lhmaseée il e.
d Kanunda °ng°r ¢l en dijer sona erme hoOl Il erirt

2.1.6. Kooperatif «kKirket

6102 Sayelé T¢rk Ticaret Kanunubna g°re ki
arasénda yer almaktader. 1163 Sayélée Kooper
haizolmak ¢zere ortaklarénén belirl:i ekonomi k n
veya ge-imlerine ait ihtiya-1laréneé iKg¢cCe Vo
dayanékma ve kefalet suretiyle sajlayép korl
taraféndadejkiukiul aortakl é ve dejikir ser mayel
nir.

iKooperatiflerin amacé ortaklarénén belir]
mesl ek ve ge-imlerine ait gereksinimlerini
2007: 4). Ko o pdear att¢izfellerk igkeirl-eerk tyaar af éndan ku
t ¢zel kikilije sahiptir. Ayni sermaye konma:

Bir kooperatif en az 7 ortak taraféndan in

Ana s°zI|l ekmedeki i mzallkirre.n Ama esczl oenag,| ahima
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Bakanl éj @édéna verilir. Bakanléjén kuruluka i :
zinin bulunduju yer ticaret siciline tescil
m.2vem.3)Her ortajén kooper at i fyenieoraklaré k ma hakké
kooperatife alénabilir.

Kooperatif Organl ar é

Kooperatifin bakl éca organlaré Genel Kur u
Kuruludur . Genel Kur ul b¢teéen ortaklaré t ems)
Kurulu, kanun ve anakscap eerkartei fhi¢gnk ¢frmal aelriiy et-iimi
ve onu temsil eden icra organéedeér. Y°%°netim

Genel kurul , denetl eme organé ol arak en a
denet-i se-er. Genel kurul yeykdekle-denet -il er
rinin kooperatif ortaklaréndan ol masé «kart
Denet -il er, genel kur ul naména kooperatifin
eder.

Kooperatiflerin Dajél maseé

Kooperatiflerin daj él ma wmpefatdler Kae r i akaj éeda
nunu m. 81):

7 Anas®z|l ekme gerejince,

7 Genel Kur ul kararé il e

7 Kfl asén a-él maséyl a,

7 Kanunl arda °ng°r¢len dijer hallerde, il gil
karar ¢zerine,

9 Dijer bir kooperatifl suretiyle,r |l ekmesi veya de\
77 - yél ol ajan genel Kurulunu yapmamasé hal
7 Amacéna ulakma i mkanénén bulunmadéjénén il
mahkemeden alacajé kararla dajeéel ér. Konut
mede g°sterilen ikl egliki yetma nd e-ninlais@ k@n Ut
ortaklar adéna tescil edil mesiyle amacéna

2.1. 7. Hol ding kirket ve «kirketler Toplul uK:
Hol ding kirket:

fiHo!l di ng, bir Kirketin bakka «kKirketlerin
sahipolmaksur et iyl e y°netim ve deneti mini el e g
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rubuduro (Mucuk, 2008: 53). T¢rk Ticaret K

u
ca amacé bakka ikletmelere katél maktan i b
| mekte ancak alyu emitrék &t Ibemre diglziemk ieme ya da

ktadér .
15/11/ 2012 tarih ve 28468 sayélé Resmi Ga.

g
| e
di
ma

Limited kirketlerin Sermayelerini Yeni Asgal
ruluku ve Esas S°zl| ek mekiDelfeatklierliig iBeKlzinrel eTna
sine Klikkin Teblijo in 5. maddesine g°re ar
l erin kuruluklaré ve esas s°%zlekme deji«kikIi
iznine tabi tutul muktur . Buradam yola -eéekar
Kirket keklinde kurulabilece]ini i fade et me!

AHol ding en az iKki Kirketten meydana gel.
etkinlik kuracak kekilde katéléem ortakl éj] énc:
rol Kirketi d®&e oebhabkbi kirketUygekdmada ana Kir
ding kKkirket ya da holding adé verilir. L zer
kurulan kKkirket ise bajleée kirket olarak isim

kirketler Topluluju

Akirketl er topelnulfuajzul abikri rvkeeyta nbibrid haki m
dan veya dolaylé olarak kanunda °ng°r ¢l en Kk
s°zl ekmeye uygun olarak olukturduju toplul uj
mirkapée, 2012: 193) . ki rykeeltel eTr¢ rtko pTliucl aurjeut kka:
nunu ile getirilmik bir yeniliktir. kirket/|
dan ya da dolaylée kekilde bajlé olan yavru
tanémlanabilir.

Hol ding yeni T¢rk Ticar edarakifadeadil-u 6 nda Ki r ke
mi k (Haftaceé, 2013: 63) ; hol ding ya da grup
topluluju kavramé tercih edilmiktir. Ek onomi
ketl er topluluklarénén sayél arld3).g¢n ge-ti k-

Bir ticaret Kirketi, dijer bir ticaret K i
oy haklarénén -ojunlujuna sahipse veya Kirk
ganénda karar alabilecek -ojunluju oluktur al
me k hakkérnyéa hkeaeinzdse ow hakl aré yanénda, bir s
bakéeéna veya dijer pay sahipleri ya da ortak
junu olukturuyor sa; bir ticaret «kKirketi, di
rejince veyakbaulathiralywdlnlda hH@tabiliyorsa,
di jeri bajl é kirkettir. Bu kirketlerden en
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Ticaret Kanunudndaki Kirketler toplulujuna
195).

Bir ticaret «icrakeetti rkiim kbeak kna nbipraytl ar éneén
onu y°netebilecek kararlaré alabilecek mikt
rinci Kirketin hO©kimiyetinin varl éjéna kar.
bir veya birka- bajlrée ki irkleete &arm©&d énl &jl énalsa , b
h©Oki mi yettir. HOki m kKirkete dojrudan veya d:¢
onunla birlikte Kirketler toplulujunu ol ukt
yavru Kirket konumundadér. (TTK m. 195) .

Birbirlerininpay | ar énén en az d°rtte birine sahip
karkeéel ekl é& iktirak durumundadeéer . kirketlerd
Zzamanda bajlée kKirket sayeéel ér. Kar kél ekl & i Kt
jerine hokijmsee viek ihs€Cik idme kbiaa ket kabul edi |l ir.
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3.1. Finansal PiyasanEn TanEmE

Piyasa denil dijinde genel ol arak akla gel e
fizi ksel bir ortamdeéer. Ancak ge¢negmegzde, t ek
técélarée belirl:i bir yerde y¢z yéze gel mek
ifade edilmeki st enen, bir araya gel mek «keklinde ge
°t e -caadlteetm i st ekl erinin bulukmaséedeéer (Sayeéelga
rak mal piyasalarée ve finansal (mal i) piyas

Ma | pi yasal ar é,e nbaul nvael hviez nheitzlneert lier i n ¢r e
élan ¢retim fakte°rlerinin karkeéelakte]é ve
al piyasalar ise fon arz edenler (tasarruf
apanlar) karkeélakmansapi payalsad dere., Amanalar
on talep edenlerin yané séra fon akeéemlarén
keménda kull anélan finansal ara-I|lar ve piy
amé i-inde -alékmasénéyis@ail |l aymamwmldgrzeah egli «!
ir sistem olarak d¢g¢ke¢egnmek gerekir. Buna g°or
apsayan genik bir kavrameée ifade et mektedir

X O T "< 0 S

Finansal piyasal ar, gelirl erinden daha az
|l uKtwrfdan fazl aséneé, gelirinden daha fazl a
-é] e olan kesime y°nlendirerebBoPneml. bir
udan finansman y°nteminde bor- alanlar, f ol
or - verenlardemBober all aménmal bu bor-Il anmaye,
i me menkul kéymet veya finansal ara- satar .
éymeti sateén alan i-in varl ék durumunda ik
ar af i -in y¢keml ¢l plearinder harcafma yapaeak gen t asarr uf
i me transferi ekonomi i-in son derece °nem
arl e yatérém olanaklaréna sahip girikimcil
ayle finansman y°ntemindd eirde,defni rbaorrs d la naérre
ar ve bu fonlare tasarruf a-eé]Jé& olan kesin

- X n X n o " v O

' Bu b°l¢imde sunulan g°r¢k ve ifadeler yazarén sorumlul ujund
2 Kkl etme Fakg¢ltesi, goncaaticeistanblledutni versitesi,


mailto:goncaatici@istanbul.edu.tr
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piyasalar, sermayenin etkin tahsisinin sajl
hiptir. Bu tahsis mekanizmasé daska fazla ¢r
etkin ikleyikine katkeé sajlar, teketicilerdi
rena i mkan verir. Bu kekilde °rnejin tasarr.
di kl er i créenegn dejerii kadar para biriktirme
mecburiyeting kal madan fi nansal piyasalardan yar a

°nceden sahip ol ab470.irl er (Mishkin, 2016: 6

3.2. Finansal PiyasanEn k(Llevleri

Ekonominin mer kezi sinir sistemini ol uktu
sistemde ¢(- temefiinlkérvi Byrmlrame tga&sarruf se
alanlara |ikidite sajlamak, bil giyi bir ara
sajl amak ol arak séralanabilir.

Likidite bir wvarl éején dejer kaybet meden n
ederVar |l ekhaak, pfyasal ar ve onlarée destekl eye

almak ve/veya satmak son derece zordur . Fin.
yeti olarak ifade edebilecejimiz iklem mal.i\
rul ur. Buna °rneki bl BeaketAmeri kpapi pl pasase
bilir. Bu piyasadaki genl ¢k milyar dolar ci
daki d¢kegk Tkl em maliyetini ve likiditeyi k

Finansal piyasalar, finansalitogur a-1aré i hr ¢
|l aktéerér ve fiyat «kKkeklinde ©°zetl eyerek kark
|l ecekteki b¢gyeme ve karl él éeéjéena dair bekl ent
l arenén dejerini arteéerer. Benzer Kekil de, b
pbi |l me i htimalinin y¢kseklijJi s°©z konusu tal

Finansal ara-1lar riski transfer edebil di]j
da bu transferi yapabildijimiz yerlerdir. Pi
rir. Tedbi rplaiy,bitrahyatlérvéeemcnéa ki t gi bi -ekitli
portf°®ye sahip olabilir. Kyi oluxkturul muk bi
ve tahvil gi bi varl ekl ardan daha d¢kegk bir
portfoy¢, fimamaakapi wasalaréaal ép satar ak
nansal piyasalarén yoklujunda riski payl akm
ve Schoenholtz, 2011: 581).

Ekonomi k gelikmiklik ile finansal piyasal
mevcutturerilkitinlkeételrer fi nansal kaynaklarla by¢
zarl ardan yabancé pazarlara uzanmak, yatereée

e
gun maliyetli ve farkleé ©°zelliklere sahip fi
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Beyéeyen kKirketslgagrei s omirra héad k@a ki-rél arak kuru

l ar ken, kendil erine finansman sajlayan yaté
defl edi kl eri bakaréya ortak ederl er. Yater ér
yaratérken dijer yandanefdeaesak pmkasal dud
Finansal kurumlarén gelikmiklif]Ji sermayenin

deyl e Asermayenin demokrati kIl ekmesini o m¢mk
1062).

3. 3. Finansal PiyasanEn T¢rl eri

3.3.1. PdamakiPyasal arE

Finansal pi yasalar, bu piyasada ikKlem g°r e
g°re para ve sermaye piyasalaré olarak ikiy
piyasal aré arasénda keskin bir ayrém yapél a
késaadedi finansal wvarléklarén iklem g°rd¢j ¢
uzun vadeli finansal wvarleéeklareéen iklem g°rd,
rak isimlendirilir.

Para piyasalarénda késa vadelite I'i kidite f
a-éjée olanlar karké karkéeya gelirler (Uzuno]
|l et me sermayesi i htiyacéené karkélamak ¢zere
sasénda yer alan ara-lareén |ikiditesi daha
zenleym f ai z oranéedéer (Karapénar vd., 2009: 4)
|l aréené kullandér manén karkéléejénda bir ©°dg¢l
olanlar ise tasarruf a-éeéklaréené bir bedel y
(Uzunoij7i2a), 200

Kkl et meler, yatérém finansmané i htiya-1ar ¢
l ar . Bu piyasalarda pay ve tahvil gi bi me n }
Sermaye piyasalaréndaki faiz orane, para pi
pénar 0%4b). , 20
3.3.2. Spot Piyasa@¥adeli Piyasalar

Al ém ve satém i kKlemine konu olan finansal
cekleri gibi °nceden belirlenen gel ecekteki
limin anénda yapél daej] epiyasalkar dispotarpihy &
yasal ara ise vadel:] piyasdad afri famdal it i ke \elm
yasasé denir. Vadel i i Kl eml er piyasasénda i

°nemlileri futures ve @H&x34850n s°zl ekmel er i di
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3.3.3. Birincil Piyasaldk ki nci | Piyasal ar

kirketler b¢yé¢rken sermaye i htiya-1laré da

detayl aréné birazdan a-éklayacaj éméz organi
pay i hra- etmeyel kaharkaeaebdbi kirBatin ihr

satén alanlar, Kirketin reel aktif yateéer émé
jeénda da «kirketin keésmi sahipleri haline ge
bakarésezl éjéna ortak olurl ar.

Yeni i bhirra -tlearraft an kirketin elindeki nakd:i
deki payl aré artteéerer. Beyle bir i hr a- biri
piyasada ger -eklekmik olur. Bu °rnekte finar
et me avantyajtée rseumcaerlkaekna da satéen al mék ol duk
réenda alma ve satma férsateé sunar . Ki ki, na
satte] énda, payén sahibi dej i kir. Bunun, K i
Kirket finansdnan®ajbliaméwtiér piDalsayéséyl a, me
satéménén yapeéelmaseé ikincil i kIl eml er ve bu
piyasa ol arak adl andxa)ée.l eBo r(sBa,e ail kiyn cvidl. , p i2y0¢
nektir. Késaca ifabepeymekhdgenonekjisaal bi hi ae
sada ise bu orijinal i hracén ardéndan s°z |
deji kmesine yol a-an al ék ve satéklar ger-e
paylarén yané sér a t ailpiydsdlardantfon temig@et-ar ac €l €] évy
mel er i me mke¢endeér . Sadece kKirketler dejil, d
vil i hracé ile birincil piyasadan karkél ayal
52).

3.3.4. Organi zode@yradegtslt ) PPRiywawassadlaar

Bel irli bir fizi ksel mekana kur ul muk, beli
yalnez kendisine kote edil mik menkul kéeymet |
zarl ara organize veya °rg¢tl ¢ piyasa denir .
finansal kurmm t el ef on, faks ve bilgisayarlarla bir
berl ekerek bir piyasa 490kt Bomaskt dé&rmanpbkar, a
York Stock Exchange, Tokyo Borsasé °rg¢tl ¢
(National Association of Securiti€ealers Automated QuotatiorB)or sas é t ez -
gah¢st ¢ piyasalara ©°rnek verilebilir zira -

jémséz olarak bilgisayarlar aracéleéejée ile b
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3.4. Finansal Kurumlar

Finansal kurumlar, tasarruf sphi e r i ve yatéreémcélar i-in fi
| akémé sajlayan kurumlarder. Kktisadi gel i
él ek ticar bankal ar taraféndan ye¢reéetel ¢rk
i nansal aracel ar «retlaya& n- skampékstéanrd.a KR i ma nt séa
ansal aracel k ikl emlerinin ikaret: ol maya
arén sunduju hizmetlerin -exitliliji ve ka
min etkin I Kép -al o2®madeTgd&n yeBdrojylak awn
2001 banka krizi il e ABD konut piyasas:

n

J

—) o] m —_
M

(o]

a
| &

@ M

°rnekl erin ansal sistemin ve finansal
u a-éeék-a ortaaa -ékmékter

N o R )

k
fi
du

-¢de °neml o]

3.4.1. T¢rkiyeoddeki Finansal Kuruml ar

Finansal Kkuruml ar para yaratma durumu dik
para yaratmayan finansal kuruml ar Keklinde
déke finansal kur uml ar K enkelvidnucaet doea nikfad dae ég d
kal kénma ve yatérém bankalareée ile katélém b

Mevduat B aTn¢krakc éd &@flkeacel ék si st emi, mevduat
|l ekl & hizmet ver mektedir. Mevduat bankal ar é
al mak wver mekt ir. Ticar.i bankal arén finansal
faaliyetlerinden birisi de kaydi para (bank
bankaya yateéereélan mevduatén kanuni kar kél ek
raféeéndan kr edimaosléa rsaékr aksuél nl daan doél ruék u r .

—>
(o]

Kal kéenma ve Yat éYa@&mémBamkacermmaE&y es i a -
tekni k olarak yardémda bulunarak girikim
mel erini sajlayan, sanayil ekme, dol ayéseéeyl
lenenk ur ul ukl ar dér -2(4Bar.a Kamn,u ne2mh0 Ime vidd7at topl ay
i -in kalkénma bankalaréenén kaynak sajladeje
finans kuruluklaré veBywabdankcavkabkenmhk, bponkt
dakibankalarkonseri yumundan temin edilen sendi kasyon
bankal aré taraféndan kullanélan bakl éca kay

n
i

(¢}

é
[
S

<
O — @

Yat érém bankal aré daha -ok sermaye piyasal
gesterirler. Kk | ememel welr i kné yimhatal-ereid escaetkd rer a |
nam ve hesaplaréna halka satmayé taahhg¢gt et
mel erl e bunlaré sateén almak isteyen tasarruf
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menkul k
mak ve s
nékmanl é

ymetl ere yateér éimmegagpganm&k manlegle ny & @ -
rmaye piyasaséna bakvurmak i steyen
yapmak bakl éca g°revleri araseénda

Kat él ém :baM&lail agekt °rde faaliyet g°steren,
edenvebadnacéel ék hizmetl eri sunan kateéléem bankal
| adekl arée fonl ar é, faizsiz finansman prensi
jerl endirerek, olukan k©r veya zararé tasar
céi é, yapétan¢sgbankbtaéel gk zarara kateéel ma pr el
kacél ék ol dujunu ifade et mektedir.

Banka déké finansal kurumlareée, finansal ki
man Kirketleri, sigorta ve reas¢rans kKirket
rak séralayabiliriz.

Finansal Kiralama ki r ket f er manén yatérém mal eéné sat
kiralamaséné ve b°ylelikle ikletme sermayesi
neltebil mesini sajlafabBakaediel eahhi gabénamam
makinal aré, ik ve inkaat makinal areé, kara,
kiralama s@Uzluek magsiel or bar s°zl ekmedir.

Faktoringk i r k et malr ive hi zmet satéké yapan Kirk
dojan al acaklaarraétn é- ablegdkimalliariéstsionnror asé devr al
|l ejénda s°z konusu «kKirketlere finansman safj
metl erinin yané seér a, faktoring kKirketl eri
leri de sunarlar.

Finansman, Kt aktéetye kbanyuanékl & t¢ketim mall a
hizmetl eri satén alan t¢gketicilere (megkteriol
birlikte satécéeya kendil eri °deme yaparak r
M¢kteriler geri °demedrlarri ni finansman Kir ke

Sigorta;kiknkat, | sraij | € k, nakliyat, yangén v
ara-laré ile genel zararlar gibi alanl ar da
mek i-in topladéklaré primleri finansal pivy

Bireysele me k1 i | i kk a&kmu keddwali ,g¢venl i k sistemin
cesé ol ar ak, bireylerin emeklilije y°nelik
ile emeklilik dé°neminde ek bir gelir sajl an.
ekonomiye uzun vadelikayka yar at él arak istihdamén artter
kal kénmaya katkéeda bulunul maséné i-in g°ng¢gl
katké esaséna g°re olukturulan ve bireysel ¢

czere yetkilendirilmik kirketlerdir.
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Var |l @ketYi m kTgkketyedde faaliyette bulunan
nans sekt°r¢gnegn geci kmi k alacakl ar éné sateén

bankal ar esas faaliyetlerine odaklanérken b
yéekeml ¢l ¢kl eriemi kaytema neéejgent i yanereatvacak kKeki | ¢
devam etme i mkané bul muk olurl ar.

3.4.1.1. Para PiyasasE KurumlareE

Para piyasase, 1 yéldan késa vadel:] menkul
yasadeéer . Fon arz edenl er el |Ifea zfloans &t aolleapn | ead eér
faiz geliri gel iri el de ettiiji, l'i kidite a
TCMB b¢nyesinde faaliyet g°steren Bankal ar @
Borsa Kstanbul Para Piyasasé ve Takasbank P
sine sahip kurumlaré; ticari bankal ar, arac
séralayabiliriz.

11 Haziran 1930 tarihinde bir anonim kKirk
kez Bankaséné&myttmdélstsaakpd emem@m kt er . Mer kez Ba
ama-la uygulayacajé para politikasénée ve ku
dojrudarbekemdiegi. Fiyat istikraréené sajl ama
déyla h¢gkegmetin begyegme ve i stihdam politikal

TCMB b¢nyesinde faaliyet g°steren Bankal ar
bankal ar araseéndaki rezkanuvuéhakekestemindet ki
naklarén daha veri mli kullanéel maséné sajlam
bunu plase etmek isteyen bankalar ile késa
yacéné uzun d°nemli varl ékl ar énérelnden - ékal
birbirleriyle karkélamaséné sajlamak amaceéey
tur.

Sermaye piyasamézda borsalaré 3t ek -ate al
Ni san 2013 tari hi nBloer sfaa alk sityaerntb uil zbnuin abl ankél két céar
faaliyetkomsu; ser maye piyasasé ara-I|lareéneéen, k a mi
keymetli taklarén ve Sermaye Piyasasé Kurul
l erin, bel gelerin ve kéymetlerin serbest re
bir Kekil dek,abkeef-fiaf ,d¢éertéksitn vree i sti krarl & bir
mesini sajl amak, bunlara ilikkin além satén

bir araya getirmek veya bu emirlerin bir ara
fiyatl ar & t es ppiyasalar,@azarlaraphatfoentamve disterpler er e

tekkilatlanmék dijer pazar yerl eri ol ukturm
bakka borsalarée veyahut borsal aréen piyasal e
6362 sayélée Sermaye Pakakasel &anBoudaaKsubgatl


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari
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hukuk t¢zel Ki kil ijini hai zdir. Borsa Kstan
kendi i - d¢zenl emel erini yapabil mektedir

Borsa Kstanbul Para Piyasaseé@, organize pa
etmek i-in,-8bvesa Kistemdal] teminatl ée bor - v
-ekl exktiril meld Ekim@lB laamehk ¢zdrbeari yl e faaliye
Bu piyasada Takasbank mer kezi karké taraf o
i Kl emler i-in aly@acé&wa Kleardrmeée ad &#tc@&ca,0l gatgée gt
tamaml anmaséné taahh¢gt eder

Kstanbul Takas ve Saklama Bankasé A. k. (Ta
ve saklama hizmetl er. ver mek, finansal hizm
ger -eklexktiyasaekagékemi zelpabet ge¢ceneg art érr
mel ol arak, sahipvel dujuk damelr&le& il itakmsldoar é

maye piyasal ar émdakezlekeae rikark aaa alkéaks ,hi z met |
sunmaktadeér

Takasbank Para Piyasasée (TPP) fon fazl asé
talep ve tekliflerinin karkélakmaséné sajl a
rafendan kurul muk bir organize para piyasas

3.4.1.2. Senaye Piyas&Kurumlaé

Sermaye Piyasalarénda faaliyette bulunabi
maye Piyasasé Kanunudbnun 35. Maddesi nde, Ta
litilmektedir:

Tablo 3.1. Sermaye PiyasasE Kuruml ar E

Sermaye Piyasasé Kurumlare

1. Yatérém Kurulukl ar é
2. Kol ektif Yatérém Kurulukl ar é

e
t
3. Sermaye piyasasénda faaliyette bul
ve derecelendirme kurulukl ar é

o

4. Portfoy y°netim kirketl eri

5. Kpotek finansmané kuruluxkl ar é

6. Konut finansmaneéanvée fvoanrllaérké f i nans.i

7. Varl ék kiralama «kirketleri

8. Merkezi takas kuruluxkl ar e

9. Mer kezi sakl ama kurul uxkl ar é

10. Ver i depol ama kurul ukl ar e

11. Kuruluk ve faaliyet esaslaré Kurul
ruml ar é



https://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/mkt.aspx
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KaynakécocH {l&@PtP {SNNI&S tA&Fal &P YI ydzydzZ HAMHO ®

Yat érém Kir alceék lkaama:ml ar, bankal ar ve yate
yetinde bulunmak ¢zere kuruluk ve faaliyet
rafendan belirlenen dijear. sermaye piyasaseé@

Kol ektif Yat erYeanh éK @mu Ifuoknllaarréé: ve yateéer ém

ifade etmektedir. Yatéréem fonlaré Sermaye P
hi plerinden fon katélma payé karkeéel éejénda t
tasarruf sahipleri ea b é n a , inan-1é& m¢l ki yet esasl ar éne
Kurulu taraféndan belirlenen varl ek ve hakl
i Kl et mek amaceéeyla portf®y y°netim kirketler
ve t¢zel ki kil irjliéjbéunlau ndrearyiarn. méadt évraém ort ak
maye piyasasé ara-1|are, gayri menkul, giri ki
Piyasasé Kurulunca belirlenecek dijer wvarle
|l et mek amaceéeyla, payl aakintt vdaya-dejtimekenzeer
yel. anonim ortakl ekl arder .

Portfoy Y°netAnm Kiawmkétwylkérikonusu yateéerém f
maseé ve y°net i mi olan anonim ortakl éekter.

Kpotek FinansmKonauKuvel valt he&: finansmané |
terlerienvie 8etmhyd&l Piyvasasé Kurulu tarafeéend
devral énmaseé, devredil mesi, devral énan varl
olarak alénmasé ve Sermaye Piyasasé Kurulu
liyetlerin yerlaekgetulanl mashi mmacégkl ekl ar

Konut Finansmané ve VaKploétke JFei ndaanysanhaén émeFnoknul
keymetl er karkél ejénda toplanan paralarla, |
hesabéna ve varl éeja dayalé meankwt- kéeymetl er
|l eja dayalé menkul keymet sahipleri hesabén
mal varl éjéder.

Varl ek Kiral Hmaakseketfiekasé i hra- et mek ¢
nim ortakl ekl ardeéer.

Mer kezi TakasBoKwsradlaulaarvé:j eekpialzatr | geme«k
l erinde ikKlem g°ren sermaye piyasasé ara-1a
ve bu iklemlere ilikkin teminat y¢keml el ¢ kI
anonim ortakl ék kKkeklindeki °czel hukuk t¢zel

Mer kezi Sakl an®aerKnaryuel wkilyaarséa:s € ar a-|l ar énén
| anmasé ve bunlara ilikkin haklarén kull ané
Keklindeki ©°zel hukuk t¢zel kikilijine sahi|
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Veri Depol am&eKurawleu wlilaugés:aMed kkewriu Kay ét Ku

rulukudnu 2015 yél énda veri depol ama kurulu
kil de, ver.i deposu hizmetl eri il e tezgahg¢st
taraf ve iklem bilgileri tek bilececk merkezde t
ri skl erin azalteélmaseé ve d¢gzenleyici kur uml

l erinin artérélmasé hedeflenmiktir.

3.4.2. Te¢rkiyebde Finansal PiyasalarE D¢gzen

Finansal sistemin °nemli &, -sjidset ggmivre nh eurn-s u
hangi Dbir yerinde olukacak bir aksamanén t ¢
sekt®°re yayél masé neticesini yaratacaj éndan
den sorumlu olacak d¢zenl eyici ve denetl eyi
kyebde finansal piyasalaré d¢zenleyen ve den
maye Piyasasé Kurul u, Bankacél ek D¢zenl eme
Mevduatée Sigorta Fonu sayeéelabilir.

3.4.2.1. Sermaye PiyasasE Kurulu

Sermaye Piyasasé Kuirukaymetbbareuybabeeal met
bir |

i ktisadi kal kénmaya etkin ve yaygeén Kek:
piyasasénén g¢ven, a-ékléek ve kararl éel ek i -
yani yat éréemceéel ar én hak vekveydenetemdkar énén Kkor
amacéyla 1981 yeléenda -ékaréelan 2499 sayel é
muktur . S°z konusu Kanunu y¢é¢rerl ¢kten kal deé
sayélé Sermaye Piyasasé Kanunu il e kurulun
denzdamrl enmi Kt ir.

Kurul, idari ve mali ©°zerklije sahip bir ¥k
rilen g°rev ve yetkileri kendi sorumluluju
Kurulun ilgili olduju Bakan, Bakbakan tarafé
ruun mer kezi , Kstanbul 6a takénma konusundaki

kadar Ankaradder .

3. 4. 2. 2. izéhkemekva Refetlefk Kulimu (BDDK)

1990061l e yéllar, T¢rk Bankacel k sektor ¢nde
kamu menkul keyamptl anmi, ng apanmeceémara a-€ék po
ri sk alma ejiliminin y¢ksek ol duju bir d°ne
meyen problemlere yeni yapésal sorunl aréen e
muktur . Bu d°nemde bankacdéneterdmesienut °r ¢neéen  dg oz
sunda T¢rkiye Cumhuriyetii Mer kez Bankasé il

]
m
u
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M¢stekar |l éfjé& arasénda paylakeéelan dajénék bi
|l ek sekt°r¢gnde yakanan yeniden yapélandeéer ma

zenleme ve Deet | eme Kurumu ol ukturul muck, Kurum A
banka d¢zenleme ve denetl eme konusunda g°°re
faaliyetlerine bakl améckter. Kurumun Mer kezi

Finansal piyasal arda g¢ven ve istikrarén
bir kekilde -alékmaseé, mal’  sekt®r¢n gel i Kme
faatlerinin korunmasé i-in BDDK, bankal ar v
nansal kiralama, fat or i ng ve finansman «kirketlerinin;
y°netim ve tekkilat yapéseéene, birl ekme, bol
d¢zenl emek, uygul amak, uygulanmaséné sajlam
netl emek konusunda g°revli ve yetkilidi

Bankacél ek Kanunu wuyarénca kamu t¢zel kiki
cél ék D¢gzenl eme ve Denetl eme Kurulu ile Bak
|l ek D¢zenl eme ve Denetl eme Kurul u, Kur umun
kan, biri i kiner e byaxkiane e dnark @l ukmakt adeéer .
Kurumun da bakkanédér .

3.4.2.3. Tasarruf MevduatE ve Sigorta Fonu |

Mevduat ve katelém fonu toplama yetkisine
yet izinlerinin BDDK tar afrecha,anb k alk Wdréeuléed una s «
|l ara mevduat ve fon yatérmék olan tasarruf
olukturulan tasarruf mevduaté ve katélém fo
kurum s°z konusu kayéplarén tamaménén veya
e r . 'l kemi zde mevduatén ve katélem fonl ar €
Mevduatée ve Sigorta Fonu sorumludur. Bu sigc
bir prim tahsil eder.

Fon, Bankaceéel ék Kanunu ve il gild@i dijer me
lerininhak ve menfaatlerinin korunmasé amacéyl a,
nén sigorta edil mesi, Fon bankal arénén y°ne
ril mesi, yeniden yapeéelandeér él masé, devri, b
caklaréndamsitldkiiklwenltea i ni n y¢r et el mesi ve s
|l ek ve kaynaklaréenén idare edil mesi ve kanu
kamu t ¢zel ki kiliJini hai z, idar’ ve mal ’ °
yapélandéréel mabubeddaMer kezi Kst

Tasarruf Mevduaté Sigorta Fonu Kurul u, For

birdi bakkan, birdi i ki nci bakkan ol mak ¢zere
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kan ve ¢yelerinin g°rev s¢resi bek yélder. |
l anmaesé kmekt edir. Fonun gelir kalemler:. ar a
sigortasée primleri, zamanakéména ujraméxk ol .
alacaklar ile kuruluk izni verilen bankal ar
bulunur.

T¢e¢rkigal deef go°steren bir kredi Kurul ukun
-ek kikiler adéna a-€él mék olan ve m¢gnhasér a
i kKl eml ere konu ol mayan Tg¢rk Lirase, deviz v

a. Tasarruf

kontl are topl améneén
b. Kat €l ma hesaplaré b
100 bin TL"ye kadar
il kemi zde finansal
Cumhuriyet. Mer kez Ba
ilave edebiliriz. Ayr
l erin aydénl atél masén
l'iJid6niBankerlkairyeBi rl ifj
l ek kuruluklaréna ©°rn

me v daad ggarhalsampé airlée ému

hesapl ar a

irim hesap dejerleri ve

ol an késmé sigorta kaj

Kurul ukl are@& kd yzzenl ey en
nkasébdébnée ve T¢grkiye Cul
éca, hakséz rekabetin
€ sajlamak ¢zere kurul
6ni ve T¢rkiye Kateéele
ek olarak verebiliri

z .
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FKNANSAL PKYASA ARACLARI

52@ed 5N gyz2ft .1 .1 4]
4. 1. Finansal Ara-lar ve Genel ¥zellikleri

Finansal piyasal afen énanzitemél ofankaryohe
ol anlar arasénda kaynak aktarémé sajl amaseéed:i
yanl arén aktardéklaré fon karkél éj énda, fon
Il ekl ar Afinansal ara-o0 ol fairm&nsadal aarda&+ 6| imarkd
eden a-éséndan fAy¢gkegml gl ¢ko i ken, satén al ar
tadeér .

Menkul kéymetler finansal ara-1lar ©°zellifji
l ar menkul kéymet ©°zellif]i geat ary@eywmebi | ir .
bakl éca °zellikleri akajéedaki gibi seéeral ama

Ksikrn:nansal araceéen temel czellijJini i fade
varder . Bu nedenle benzer finansal ara- ayn
ara-lar farkBEBEérsi Bube®°adl bBndEer finansal ar .
cén vadesi, araca sahip olana sajladéjé hak
lir.

Hak ve y¢kimhpbagk: ara-Ilar te¢gréene gore el i
ortakl ék hakkeé, ial ackaxil eékekl amamaehablé!l vbb
Finansal araceée d¢zenleyen, i hr a- eden, ort a
terene go°re farkl é yegkemlegl ¢kl er getirir.

Vade:Fi nans al ara-lar a-éséndan vade, araceée
yerine @etaiceeeé¢jinde bulunduranén ise finans.
tarih veya s¢redir. Ancak bazé finansal ar a
finansal ara-|lar sonsuz vadel:. °czellifJi t ak
ara-1|ar da kveand,e pbaeyl isrddnedi , yatérém fonu kat e
vade bel irli dej il Ssénérseézder .

' Bu b°l¢imde sunulan g°r¢k ve ifadeler yazarén sorumlul ujund

2 Ticari Bilimler F a k ¢ | blauscu@baskeatiedudr n t iniversitesi,


mailto:babuscu@baskent.edu.tr
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Risk Fi nansal ara-1lar genelde taraflardan bi
tarafa da bir ye¢keml gl ¢k getirdifi i -1 n kuk
rinege i ri |l memesi en temel riski oluktur maktadeée
g°re pay senedinde kirketin iflas etmesi ya
riski oluktururken, tahvil benzer.i alacakl el
manén véadegi veeanaparayé °dememesi dir. Fina
dekoe affi nansal ara-|lardan el de edil ecek naki
ma | i nedeniyle riskIlilik artmaktadér.

Likidite: Li ki di te herhangi bir varl é&jén isteni/l
kéthut ardan nakde -evrilebil mesi ol arak tane
ara-, dejerinden °nemli kayép ol madan késa
Kebiliyorsa |likiditesi y¢ksek demektir. ¥rn
nen pay seametbloerilminmayara-|arénén | ikidites
ol mayan bir firmanén pay senetleri ve bor-|
yé¢ksektir.

Para birimi: Fi nans al ara-l|lar farklé ¢l ke para bi
dir. ¥rnejibirTkrkiyéodkekium taraféndan i hra
veya euro cinsinden ihra- edilebil mektedir.

Ver gi y¢REmiapks gl ara-lar yatéereém ¢réegngég ol
ell erinde bulunduran taraflar ©biir gelir eld
gelirin vergilendiril mesi temel kuralder. A
i-in vergi muafiyet.i getirebil mekte ya da |
orané uygulanabil mektedir.

4. 2. Finansal Ara-larEn Te¢rl eri

Finansal pi yasdlaarl;i yekk dreo miuliu-niamde, r et i m i
yatéréemlarla il gild@i finansal i htiya-1aréner
ol anl ar taraféendan arz edilen kaynakl ar én,
-eklektiren kuruml ara, gleu -tekkd exft e rimekeidti Iri.
manda bu ara-Ilaré d¢gzenleyen hukuki ve idar
par-asé konumundadér . Finansal piyasalar, f
] énda, para piyasasé ve sereiedre piyasasé ol

Para piyasaseé; kesa vadeli fonlarén kar kKéel
dovi z, alteéen, kambiyo senetl eri (poli-e, bo
l erdiro.

Sermaye piyasasé ise orta veasaaqrun vadel i f

olup, ara-laré pay, tahvil vb. me nk ul kéyme:
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4.2.1. Para PiyasasE Ara-1lareE

Para piyasaseé, finansal piyasanéen bir alt
ara-laréen iklem g°rd¢je¢ piyasalardeér. Par a
h¢st ¢a polyaarsak i kl eyebil mektedir. Organize pa
dir ve bir d¢zenleyici taraféndan piyasa 1K
gevkek kurallara sahip, tarafl arén pazarl ék
piyasal akd&wul |l BEnébkan para piyasasé ara-1are

akajeda yer almaktadeéer.

4.2.1.1. Mevduat

Bankal arén belirli bir vade ile ya da vade
bankacél ek iklevleri kapsaméndaklkaréd.i vb.
kaynakl ar mevduat ol arak tanémlanabilir. B a
atteéer. Bankacél ek Kanunu a-éséndan mevduat:
hangi bir kxekilde halka duyurul mak suretiyl
i stengia) dadéel | i bir vadede geri ©°denmek ¢z
tanémlanmaktader

421 2. Mevduat SertifikaseE

Mevduat sertifikasé, bir ger-ek ya da tg¢ze
olan tutarée vadesinden °knampes &kmdd agragmag €ff ea -b |
miline yazélé mevduat o ol arak tanémlamak mg

T¢rkiye' de Mevduat Sertifikasé Uygul amaseé
il e bakl amékt eéer . D¢zenl emede Abankal ar , al t
yazélée mevdkhatabettirfi Masdua€e sertifikalar é,
k¢mlerine t©bidirdo demek suretiyle ¢l kemizd
olanak sajlanméxkter. Daha sonra ise TCMB te
itibaren mevduat k a-r&led reg léa nmeewadcuaajt € sheg kt mef i Kk
mékt ér (Canbak ve Dojukanl e, 2012) .

4.2.1.3. Bonolar

Bono, Sermaye Piyasasé Kurulubénun il gili ¢
i htiyace olanlarén bir yéldan késa vadel. v
bor -1 an naaysaénn émesnakj ul | keymettir. Bonol ar keésa
réeder. SPK taraféendan yapélan d¢zenl emeye ¢g°
ol arak belirlenmicktir.

Bonol ar i hr °Or e: Hazine bonosu, f

o Q

a--€séna
bonosu kKekhdeadel ma kutpader .
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Hazine Bonosu

Temel ol arak devletin gelirleri ve gider|l
linde ifade edil mektedir. B¢t-e a-éejenée fin
tadér. Bunlar araséenda en bzamangaman hazi ne bor
farkl é& finansal ara-lar da -ékar él maktadeéer.
ve gelire endeksli senetl er bu kapsamda yer
nosuna ilikkin bilgi bu bakl ék alaénda yer
i hra- edilen dijer finansal ara-»lara ilikki:

maktadeéer .

Hazine bonosu devlietin b¢t-e a-éklaréneée f
yasadan kaynak bulmak i-in ihra- ettifyi k es
bonobr énén vadesi dijer bonolardan farkIl & ol a
tanémlanméxkt ér . Bu -er-evede hazine bonol ar
nel |l i kl e hazi ng baoyn ovsaud eil hir ay-alpaérléma3kt adeéer .

Kredi ri ski takéemamalséku)] i kexitlisiwemngiy ¢ &:s
ahip ol masé gibi nedenl erden dolayeé tercih

(2]

Hazine bonolaré ikincil piyasada iklem g°©°i
|l mal aré nedeniyle daha d¢«k gk agsatliarrie ngaj | am
el i kmi kK ol maseée, repo, ters repo gibi bakka
zell i kleri vb. nedenl erl e tercih edil mekte:

°Q O

Fi nansman Bonol ar é

Finansman bonolaré ihra--¢elyeP®n bor-1lu seé
sasé Kurulu kaydéna alénmak suretiyle ihra-
yazélé menkul keymet nitelijindeki keymet | i
-ok riski d¢kek begyek firmalar taraféndan d
projelering - i c i nitelikteki finansman i htiyaceéeneé
me n k u | keymetl erdir (Aksoy ve Tanreée°ven, 20

Fi nans man bonol ar &, i hra--e& tarafeéndan b e
oranlaré ile iskonto edilrearmrskmadnulnmnl adri ég-at
nén kupon ©°demel.i olarak i hracé m¢gmkegndgr .
nansman kaynajé sajl amaseé, kredi gi bi al ter
g°re daha formalitesiz ol maseé, i kincil pivya
hiptrr Buna kar kel ek, daha -0k b¢gyéek ve tanénmeék
dede °demenin zorunlu ol masé gibi bazée ol um

Keymetl i Maden Bonol ar é
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Kéymet | i maden bonol ar é, kéeymet| i madenin
ol an kéedenetdrnacecn@ kurumlar énén belli miktarde
i hra- ettikleri ve nominal dejerinin vade t
ahh¢gdegng 1 -eren, vadesi 30 g¢nden az 364 gl
cedeér .

Borsa ¢yesi blain krad chen idrea k& yknertuml ar & bell
met | i maden cinsinden ihra- ederek iskont ol
madenl er bonosu satabilirler. 'l kemi zde de
il k kez -ékarélan ve kéymsbhr amaddaeKdamat E
Madenl er Bonosu ol arak Bor sa KKesytnaentbluil 6da i K
maden bonol arénén sateék bedeli, T¢rk Lirase
tahsil edilir.

4.2.1.4. Repo ve Ters Repo kLlemler.i

Repg kéeaslai vael t emi natl e bir bor- s°zl|l ekmesi
|l ekmede iki taraf yer almakta olup, tarafla
taraf, aldéjeé borcun teminateée ol arak elindel
desine bajl énel®ddark-, dloarrakever mekt edi r . Bor
junda ise borcunu °deyip, °d¢n- verdiji meni
cun vadesi i-inde bor- alanén mali durumunut
nunda ye¢keml gl ¢7 ¢ yer i ne vegmrtarafrteenime me s i dur un
olarak aldejé ve ge-ici sateéekeée kendisine yarg
alacajéneée tahsil et mek hakkéna sahiptir.

Genel uygul amada repoyu bankalar Kkul |l anmalk
créeneg olarak tanénol abmark mesnnkkusl n dkeg&y. meReipn ge- i
geri alem vaadiyle satéeménén yapélarak kar ki
bor-lanma iklemidir. Kkl emi yapan yani bor -
kurum ger-ek ve t¢zel gkibki ITEr Meldak elza Blaanlkars &«
olabil mektedir. A-ék Piyasa Kklemleri kapsa
i kKl eminde bir tarafta repo iklemini yapan b
TC Merkez Bankaseée ymdra arlCmavketra&dkéer .BaBk alsE&panag n
i Kl emine taraf ol masé sonucunda, bankal ar da
senedi a( PKB&8} &, kararl aktéréelan faiz orane
alara veril mesi i KI emi kiars.e B ktdadmrmkevede TC
da piyasanén késa vadede, ge-ici s¢re -
a repoKkkémmkegapagrelidir. Bu i kKl emin
dite eksi klijininCgMerikdz sBamrkdxé gti dreafid
alar araceéel éje ile piyasanén fonlanmaséeé

o — o0/ x
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TC Merkez Bapbgsaé konu olandmenkyl i kEegmet |

min vadesinde ger. sat mak pyasayalddite bel i r | i bi
enjekte eder. Kkl emin Repeda nidkel @mlresr i gdrean Ig
191 g¢n aralejéndadeéer . Ters repo deyi mi i se
tanémlayan bir deyi mdir . Renmaaxkay | borsataledae |
me n k u | keymetl eri vade sonunddagbpi-al mayeée
veren satén aldéjé menkul kéymetleri vade s,

Ters repo ikl emi ger i sat émiouw,adi yl e Dbir
karkél éejéenda anapara °d¢gmklween ielr ine btasmkiarcé | R
créenegder Kkl emi n kar kdén étna rod fmmrscea i &K@ eMeer k eazr

masé anl aména gelomelgteedi sat¥metvlaadDKWBSR al an
APK kapsaméndaki iklemin karké tarafénda TC
i Kkl emde TC Merkez Bankasé bankal ara DKBS ve
al maktader. Bir amlzarhdrma kpiaydagésra d abkoil alyiéksied iitl es

piyasadaki l' i kidite fazlal & & ge-ici ol ar ak
aracé kurumlara belirli bir fiyattan, belir]
de al mék ol duju anapzir av e, zaenmd mareay & edd ey eerne|
senetl eri bankal ardan ya da aracé kurumlard

4.2.2. Sermaye PiyasasE Ara-1ar€E

Sermaye piyasasé orta ve uzun vadeli fon

dér Bu piyasalaaradd agn issék praggst Itaarharri | v b. n
dir . Sermaye piyasasénén aktorleri:; d¢zenl e
rulu), Menkul Keymetl er Borsalaré (BKST), ar
ve Saklama Kuruluklare (ABKST ,Tafkoans avrez Seadkelnal
(yatéréemcéelar), fon talep &Edmaydpya- (Kirketl e
sasénda ikKlem g°ren menkul keymetl erin -exi
l'i kmi kliJinin en temel g°st etlagamser- ol ar ak ka
maye piyasasé ara-|laréndan bazélaréna il i kk

4.2.2.1. Pay

Pay, esas sermayenin belirl:i sayeéeda, eKit
réenée tanémlar. kirkette payé ol dn kimseye p

bayrak, 2017: 3).

SPK taraféendan yapeélan d¢gzenl emede t aneéml e

‘N

Pay:Ort akl éf én sermayesini t emsi | eden ve
me n k u | keymet .
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Pay benzer.i m eSerknayede terasy edintedi zomunlu olma-

yan, sabit bir getiri taahh¢gdeg baréndér maya
da bir késméné veren ve bu nitelikte olduju
belirlenen menkul keymetl er.

Pay, Kirketl serimagiesi b?h¢egmgneg temsil et mek
l en t¢m paylarén toplamé esas sermaye (veya
mék sermaye) tutaréna exit ol maktader. Bir
Bu durumda, «kKirketebkar k@& msaklcar am alkwell 1ég reéli

Pay sahipleri temel olarak iki tip getiri elde eder:

Sermaye FRayeéences:aték fiyaté ile aléxk fiya
olumlu ise sermaye kazancé s°z konusudur .

Kar payeée (teéemgtbhi)y gajréketidnmsiolr tetktli j i i - i
faaliyetleri sonucunda el de edilen kazan- ¢ 7z
sajlanan kazan- tutaré temetty¢ olarak adl an.

Payé elinde bulunduran sahibi, -ekKi tli hal
lere sahipti . Pay sahiplerinin en temel hakl ar énda
tadéer .

Kar pay®alakkhéd@i binin en °nemli ma l i hakl a
keder . Bu hak kazanél mék hak ol up, séneéerl ar
dajetéme yapéelkadlaear °inlcee yweaesa®lk mevzuata g°r e
ken dijer tutarlarén net kardan ayrél masé g

Yeni pay al ma hakkeketi,ohananjbakkhéekxirketin
mayesi ndeki payé oranénda, arteéeréeme yapelan
pay al ma hakkeder Hakkéen kull anéme, Kirketi
l'irl emik olduju s¢re i -erisinde, es ki payl a
kull anélabilir

Tasfiye bakiyesBuwehakat edinra khiarkket:i n tasfiy
birbakie kal masé halinde buna katél ma hakkeé saj
payé oranénda katel éer .

kirket y©°neti miBwe hkaakt,é |kmar kheatkikné :y°net i m ku
mek ve se-il meyi i fade et mektedir.

Oy haYkakséaaya g°r e oy haknkeek hpaakyk ésdaéhri.b iHeirn pka
sahi bi en az bir oy hakkéna sahiptir. Bu ka
esas s°zlekme ile pay sahiplerine verilebil
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oy hakk
|l ar én s

Bil gi
hakkeée e
tiya- d
kur ul t
cel eme

Pay s
koyma b
cut i ki

@ D

n
u
0
h

a
(0]
n

oyda imtiyaz sajl ananedtly-artér él abi |
nerlandér &l mamasé esasteéer.

al hMasdalakdgzenl emel ere g°re pay sahi
gel l enemez ya da séneérlandeéer él amaz.
yul an a-éekl amal ar éoritsatkd mayeen wetnkeil | i
pl antéséndan itibaren bir yel boyun:
akké bulunmaktader.

hi bi ol makt an kaynakl anan y¢gkeml gl
rcu, sé&r sakl ama azoé& ckui,r kseetrlmearydee knoeyvn

cil bor-1ar, bajl el ek borcu.

Sermaye borcuna ilikkin olarak gerek yeni

ménda,

Ktirak taahhg¢gdgegnde bulunan bir ort a

ke¢eml ¢ ¢ne sahiptir.

Paya

Defter

| enmi K
di kkat e
jerinin
sesinin

TasfiyeBiDrejeriketin faaliye
énda aktifinde yereadamewandak
asifinde yer alan bor-1laré ©°de
on) dejeri olarak kabul edil me
°l ¢nmes.i ile de tasfiye dej eri

S
p
y
b

(0]

ilikkimémhamatcaréekeml| badeér :

Bedjierlii: bir tarihteki muhasebe kayé
l an dejeridir. Defter dejeri hesapl :
al énmaktader . kirket bidean-osunun p
Kirket pay senedi sayéséna b°l ¢gnere
defter dejeri olarak kabul edi | mekt

tl erine son vel

| alr de Eend iclae ¢ e

ndi kten sond

kt e r. Bul ur
I

di
el de edil me

KkeayTekebbBBr Dejeketin bir b¢gten halinde,

devr edi

Net Akt iHKkIDettmegye ait wvarl ékl ar én
sunul mal aré durumunda s ajjdrainaaclakr anla
er

i d

makt adeé

r.

mesi ndeki dej eri ol arak kabul edi | mi

mevcut |
tidané&mltaar

k
Dejer hesaplamasé yapel ken var |l
e

dan, saték akamasénda yapélacak g rler dg¢
Bir dijer taném ol ar ak, payén belirl:i bir
bir yél) idamnermldarken nlet aktif tutaredér.

Alternatif Bderl ivi rDkedteer iartakl ar taraféndar
nakl ar én, Kirkete sermaye olarak koymak yer

nél maseé

durumunda sajlanacak Inglkeedii. r alternat|
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Bu karkélaktérmada genellikle banka faizi, (
(TSPAKB, 2012: 19).

Ger - ek BDerj exricr ketin ge-mik ve bug¢nke perf
tejilerinin dejerlendiril mesolarakisfadaeucunda ul a
edil ebilir. Bu y°ntemde kirketin bg¢gyé me, kai
yané séra Pazar payéné be¢yekl ¢ ¢, rekabet g
yan dejerl eri de di kkate alénmaktadeéer (TSPA

Payl ar ; s aljalraéynaécna jté¢ rh¢anke g°r e, el inde bul u
gelire g°re, edinim kekline g°re farkleée bak

Adi ve KmtiNarzmael Pkaogduwlrl:arda pay sahipleri
hiptir. Bu tip paylar adi paylarder.

Ancakans ®° z1 ekmeye h¢gkegm konul arak hak farkl é
i ktirak ve genel kurulda oy kull anma bak=eé&mé
ayrécal ék tanénan paylar imtiyazl é payl arée
payl ar a; k©Ordanhemett{ dape@damérzdcd, ré-han |
ménda, oy hakkénda, tasfiye sonucuna katél m
mede vb. bazée ayreéecaleéeklar verilebilir.

Hamiline ve NambBenealzéedolearPak |l amoni m ort akl
el egpamet pi . kdabell |l i kl e ortak sayeées
ebil mesi il e payen kaybol masé halin
korunmasé a-éséndan paylarén nama

€ Ancak, namaény ayzaénléé spéaryal &rzéenl |biuk |yea r

i prosed¢r pay sahibi a-éséndan nama )
téran bir unsurdur.

Hamiline yazél é paylarda ise durum daha f;
ol duju isim belirliayod nmaldierf cgen dbawnl, u rhdalkr asma hti ar
ter paylar:

7 hak sahibi a-éséndan gizlilije olanak tan:t
s anonimliji sajl ama,

7 payén sajladéje hakkeén devir iklemlerinin
s m¢gl kiyetin yaygénlakmasé sajl ama,

gi bi alanlarda yatéréemcéya fayda sajlamakt a
Hamiline yazélé paylarén yararl arénén yan:é

maktadér ;
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9 payeén istek dékénda el den -ékmasé (kaybedi
hak sahiplijininEkerslpatl anmaseéndaki g¢-1 ¢
9 pay ¢zerinde rehin, intifa haklarénén Kkur
runl ulujunun bulunmasé gibi

Kurucu ve Khii kat Pagl mayesinde belirl:i bir
yen paylar, adi hakl ara talnmamamakhla&nardan K
tanémamaktadeéer . Bu -er-evede, Kirketin Kkuru
Kirket ana s°zl ekmesi dojrultusunda, Kirket
ver mek amacéeyla ve s¢grekli ol araik kurucul ar
lir.

kirket genel Kurulunun alacajé karar dojr
cak karkéleéejé olarak bazé kimselere kurul uk
temsil etmeyen paylar inti f2012;2@2%) ar é& ol ar ak
4.2.2.2Tahviller

Tahvi l en t emel Kekliyle orta ve uzun vad
edilmektedir.

Ser maye Pi yasase Kurumubénun d¢
bor-lu séefateyla d¢zenleyinp satté € ve nomi
tarihine kadar taksitler halinde yatérémcéya ger
desi 365 g¢n veya daha wuzun olan bor-I anma

zenl emesi n
I

Tahvi l yat ér émceées e, faiz karkel éjenda ©°dg
nda bor -1l anmairgerFatkdielktyameké mdésénént ah
Il andéerdéjé kaynak yabancé kaynaktéer . Bu
ra- eden taraftan uzun vadel: alacakl & ko
jlayan tarafl ar; Hi rylenteltdrml ed e wlbet ,o0l @mrba jl en
hvillere ilikkin bazée °nemli konul ar axkaj

ér émcéseé, tahvilii i hr a- eden t ail

aynak yabancé kaynakteéer.

ATahvil
|l andérd
AKhra--e
Akirketi
faizi

ATahvil
hak ettt
maz.

o<
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I

é k dhtaik k) yOrketuirmi ne kat él ma
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liyetl eri ile el de ettiiji br ¢
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)
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ATahvil yatéeréemcésé ile ihra--@é (kirket) al
boyunca vardér. Vade sonunda taraflar ar a:¢
Akirketin iflasée ya da tasfiyesi halinde,
°ncea&kllee durumdadeéer .
ATahvil yatérémcésée tahvili ihra- eden «kir}
Genel uygulamada tahviller faizl:i bor -1 ani
farkl & bir uygulama ol arak kar payé °demel i
Sermaye Piyasaé Kur umuébénun d¢gzenl emesine g°re if
mel erinde veya varsa °zel mevzuatl ar énda hyg
kardan pay verebilir. Khra--élar, tahviller
akajedaki esaslardan birini se-ebilir:

1 Faz ve buna ek olarak, tahvile kardan pay verilmesi,

7 Kar payénén faizden daha az ol masé halind
ekit veya daha fazla kar payé tahakkuk et

s Bir faiz °ng°re¢l meksizin tahvile kardan peé

Sermaye Piyasaséodnén d¢gzenlemesine g°re e

i hr a- edil ebil mektedir. Tahvillerin ihra--28&
ol arak késmen veya tamamen erken itfa edile
ke¢ender .

Tahvillleri nakgjréda a-éeékl anmékteér:

Devlet tahvilleri - ° z e | sekt °Ha ztianhev iM¢setreekar | éJ & tar ¢
kaynak sajlama amacéyla -ékarélan i - bor -1 a
yéldan uzun LLlsgéeddahekésahvséeihdwilzi ne bonosu
mektedir. Kamu kuruluklaré ile yerel y°neti:
viller de devlet tahvili olarak kabul edilmektedir.

Primli tahviller -b a Kk a b a Kk -igkentolu talvilee Tahvi | i n i hra- fi -
yaté ile ¢zerinderyatéekegi beadinomenak deapém
mektedir.

7 Bakabak tahvil: Tahvilin ¢zerinde yazeéeleé c
ayné ise bakabaxk tahvildir.

s Primli tahvil: Taehwirldiem { mneormd mead k yWdeed &lrd d
bir fiyattasaé | masé durumunda primli tahvildir.



78 Finansal Y°netim

7 Kskontolu tahvil: Tahvilin ¢zerinde yazeél
yecekdir fiyatla satél masé durumunda i skont ¢
KkramiyelTabhaehVviVyaeérémcésé a-éeéséendan fine

artéamakéyla faiz dékénda -exkitl:i par asal g

i kramiyeli tahvil s°z konusu ol maktadeér . |11

yoktur.

Nama ve hamiline tahviller: T e me | kur al ol arak menkul k e
veya hamil e lyialzrad ket eddizre.nl jelnlkeemi zde tahvill e
edi | mesi esastér.

Garantili ve garantisiztahville: Tahvi | yat ér émcéséna g¢égven Vv
i hra--€& borcu i-in bir bankanén, bajlé ol duj
ranti, -ékama&pamatwdvfiidilzlreami min vadel erinde
sar) tahvil i hr a- edebi lir. Bu t¢r tahville
karkeéel ék her hangi bir garant°r g°ster memes
garantisiz tahvil kapsaméndader .

Sabit ve deji kkenTafhaviizll iy attaéhrvéinicléesrénén t ahvi
kKénda faiz gelirini net olarak bildiji tahv
izl tahviller ise genellikle enflasyonun vy
|l arda yadtlgrismcm@néemybet memes:i i -in uygulanan
TIFE + % 2 faizl:i bir tahvil yateéerémceéséna
|l ayacak finansal ara-tér. B°ylece yateér émcé
bazée risklerdam®rka-énmék ol makt a

Ayréca Bor-lanma Ara-laré Teblijinde Defji
nNegktegreéelebilir Tahvil uygul amal are yer al mal
bu ara-lara ilikkin bilgi yer al maktadeéer.

Sermaye Piyasasé Kurumuoderube jdigrteind ielmes i nd e
bilir tahvil ve paya d°n¢ktegr gl ebilir tahvi

D¢zenl eme kapsaménda dejiktirilebilir tah
karéelan ve paylaré borsalarda ikKklem g°ren di
hakkébwverkanma aracénéo olarak ifade edil me
°ozell i kleri akajeda yer almaktader

Paya D°n¢ktereglebilir Tahvil ise yine Teb
maye artéréemé sur et i(yRADeT)- éikzaarhancaanjeéd ep avyd yaar ai
bel gesinde belirtilen esaslar -er-evesinde t
té¢rme hakké veren bor-lanma aracé ol arak te

°zelliklerine akajéda yer verilmicktir:
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4.2.2.3. Gelir Ortakl EKE Senetl eri

Devletin b¢thseanaam€éjienan -féeikrma dejé finansal

de gelir ortakl éje senetleridir (GOS). Kamu:
yon vVvb. varl ekl arén gelirlerine belirl:i or e
ara-ter. Hami |l ine vyeadiéln.é BUakapsarmdaki ewdar
k°pr¢, baraj, elektrik santrali, karayol u,
ile sivil kull anéma y°nelik deniz ve hava |
GOSo6l ar yatéréemcéséna sahiplik hakké deji
dan sajlanan gelirlere ortakl ek hakké sajlar
tahvile benzetilebilirBor sa Kstanbul (a): http:// www. bor

4.22 4. Gelire Endeksli Senetler

Kamunun kaynak ihtiyacéné gnohar ame&8- amaceyl
l aréndan birisi de gelire endeksli senetl er
kuruml arénén gelirleri ile bajlanteéelé ol ara
ara-1larder Bu finansal aracéen faiz kazanc
far k e, yat @érémcénén el de edeceji kazancén ac
remcé KKTO6lerin belirli kurallar -er-evesin
payé oranénda kazan- el de et mektedir.

Hazine M¢stekarl ej é t ar arf éfnidmann s ahlr aacréa -glea r-
genelli kle uzun vadeli ol up, Ykaupéorné nfcdee mel i
taraféendan devlete bu finansal ara-1lar kar«k
sadi tekebb¢slerinin hasél atl ademesidan bel ir |l
yapél maktadeér .

Bu -er-evede gelire endeksli senetl erin ge
Ortakl éjée, Devlet Hava Meydanl arée Kkl et mesi,
Devl et Malzeme Ofisidédnin hasél atsiaré ile il
ise vade sonlarénda ger-eklexktirilmektedir.
ara-lar hem TL hem de dolar <cinsinden ol abi
i kinci.l piyasasé bulunmaktadér.

4.2.2.5. Varantlar

Varantl ar genel olnarka ko pnse nykounll kaéry nod talr eakkt it rai

bilir.

mu taraféndan yapél a
enen bir fiyattan be
a dweeremgsersnayer gey i al ma

Sermaye Piyasasé Kuru
remceéeya, °nceden belir/l
kadar dayanak varl éje vy
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piyasasé aracédeér . Al ém ya da satéem hakkeéné
Keklinde yapél masé m¢gmkegnder .

Opsiyon s°%zlekmel erinde ol duju gibi wvaran:
hak bulunur i ken, yékemliglignkdes %9z kban wsaud ed esjc
nunda s°zlekmenin [/ wvarléjén t¢réne g°re ha
me s i m¢e mkender . Burada konu olan hak aléem vy
mektedir (Kkvarant, 2017: 3).

¥rnejin: Pi yasa sat éckpayfséngdandee 100 dlet TL ol an b
almak isteyen yatérémcéenén 1.000 TL biriki me
yerine 3 ay sonra ayné kKirketin 100 adet pa)
varantén fiyaténén 8 TL ol dujéméemca&b@dl edel.

TL vererek 3 ay sonra ilgild@ Kirketin 100 a
tilemi ktir.
Senaryo 1: 3 ay sonra ilgild@i pay senedini |

térémcésé 1.100 TL vererek 100 ddet pay sence
bir varl é&jé varant sayesinde 1 TL wucuza al a
mi Ktir. Buna kaydi teslimat denil mektedir.

dece aradaki kazance talep edebilir. 100 ad
TL (12x1000 TL)iken varant sayesinde 1.100 TL vererek (11x100) pay senetle-

rini alabilecejinden ar adialkKlOO)tdlepgde-t f ar ke ol

bil ecektir. Bu i kleme de nakdi uzlaké deni l

Senaryo 2: 3 ay sonra ilgibke payaseamredini
dej eri séf érlanmék demektir ¢éenke varant i
hakké vermektedir. Hakkée kullanép 11 TLO6den
yasadan ayné varlejée 9 TL6éden alabilir. Bu
s®zukandejil dir. Yat érémcénén bu yateéer émdan
cénda varant i-in °dediij.i 8 TLO6dI . Bunun vy

min baklangécénda fiyaté 10 TL olan pay sel
1.100 TL ©°deyiexe kv arslomjréars éfnidpat € 9 TLOye d¢k

TL olacak idi. ¢¢nk¢e pay senetl erinin geégnce
aléek fiyatée 1.100 TL oldujundan aradaki 200
réené olukturacak i di

Bu -er-evedeeVakbhntloharak kaldéra-1@é& ¢rén
bir yatéerémla gelecekte y¢ksek tutarl e kaza
ara-|lara kaldéera-lée ara-lar denil mektedir. .

(o]

dér. Yukaréedaki éficap&hezgearal @&nTkat ke

séne
nedinin y¢gksek arteék g°stermesi sonucunda V.
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piyasa fiyaté araséndaki olumlu fark dai ma
Kazancén seviyesini d¢meEmnbdefEntdditahmin et

Varantén vadesi boyunca hakkeé kullanabil m
var an, hakkén kullanémé sadece vade sonunda
konusudur.

4.2.2.6. Gayrimenkul SertifikalareE

Gayrimenkul sertifurkamed sien mhyze Pli graesxaisree |
Anbel irl:i bir gayri menkul projesini ger - ekl e
edil ecek veya edil mekte olan gayri menkul pr
mak ¢zere i hra- ediGagm imemkkwlh ékeéynnoenti|i&krad iarr .
nal dejerleri exit olup, hamiline yazeéel é ol

Yatéerémcéenén finansal ara- nedeni il e zar
-éneéen ye¢keml gl ¢ éng yerine getirmeme i hti mal
Kart tutaréem,dainhrbd r- é atnkragyfa yat ér el mak zor ui
adéna bu tutaré dejerlendirir. Yat eérémceé ga

ul projesine ortak ol maktadér. Vade son
ra--edan asl:i e d i ne gstidimedini talepaedtedilir. edi mi n yer i

Gayrimenkul sertifikasée yatéerémcéeya, serti
menkulun tamaména ya da bir késména sahi ol
yeter |l i tutarda gayri menkul omwuday-fi kasé bul
ri menkul czerinde ortak tapuya sahip olur.
ril mesi ger -ekl ekmi ktir.

Yatéerémcéenén dijer alternatifi ise elindek
kul ¢n piyasa saték fiyat depedebdir.Buadu-t i fi ka bed
rumda da nakdi edim ger-ekl ekmi k demektir.

4.2.2.7. Varl EKa ve kpoteKe DayalE Menkul K

Menkul kéeymetlektirme ikKlemleri uluslarar s
ol arak bilinmeRt edir (G¢l, 20

Likit olmayan varl éeklarén bir havuwuzda topl
i

kul keymet «keklinde hracé ya da tek bakéna
birlexktirilip bir portf°oy olukturul maseé ve
rimesik ekl i nde menkul kéymetl ektir meyi tanéml an

Tanr é°ven, 2007 : 430) .
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Genel ol arak, menkul kéymetlexktirme ikl emi
dayal é& ise varl éja dayal e, i potek alténa al
gerl-eekkt i ri Il mik ise ipoteje dayalé menkul k &
Kkincil piyasasé olan bir ¢re¢egnder. Al ém sat
ger-eklexktiril mektedir.

Sermaye Piyasasé Kurumudnun d¢gzenl emesi ne
Kunéard

Kpoteje Dayalé Menkul Kéymet ( KDMK): Konu
i potek finansmané kurulukunun devralacajé v
edilen ipoteje dayalé menkul kéymeti i fade

Varl eja Dayaleé Menkul Kemgmeéet FOVDMKa: d¥ar |
Kpotek Finansmané Kurumu taraféndan devir a
mesi yoluyla menkul kéymet i hracénén yapeéelm

4.2.2.8. kpotek Teminatl E ve Varl Ek Teminat |

Teminatl é& menkul kaél yt n@entdlae ri p(oTt MKk) tbeark Inéajtd é

teminatl e menkul keymetl er bulunmaktader. S
nuya ilikkin d¢zenl emesine g°re @aTMK, i hr a-
jinde olan ve teminat wvarl ékl| aar akraarckéé| ék g°
nitelijinde bir sermaye piyasasé aracédero

Temi nat ol arak g°sterilecek varleklar ar a:
|l erden ol an alacakl ar, finansal kiralama al

cakl ar bul unmaktadér .

Bir-ok a-céadyaanl é@ pmoeareckfrl dkeéeymetl ere benzeyen

r¢der . Bu ¢re¢nde de i potek kredil eri t emi nat
met i hracé bu -er-evede ger-eklexktiril mekt e
terilen aktifl er i lka@idlair meaxkwaml hk eymet iamai-t fi

[
nél amamaktadeéer .

4.2.2.9. Kira SertifikalareE

Sermaye Piyasasé Kurumubnun kira sertifik
g°re fAkira sertifikase, her te¢rl ¢ varl ék ve
varl ek kitaramandankehra- edilen ve sahiple
tan el de edilen gelirlerden paylaré oranénd
kul k e fHmet thier M (HM), e &AB).l €] é
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Sadece kira sertifikasé i tlaraltkuruet mek amacé
muk bulunan t¢zel ki kilikler Varl ék Kiral ame
tadér. VKkoler ayné zamanda sermaye piyasas:é
rumudnun konuya ilikkin d¢gzenl emesi -er -eve
ediimekyoly | a, tahsi sl ol arak veya nitelikli ya
edilebilmektedir.

KI gil i d¢zenl eme -er-evesinde kira sertifi

Sahiplije dayalkRaknal lkeruvliddi&kaVvay&: ¢- ¢nc

kiralanmak venyea iMKike ka dgéznear ey °VKk t ar af éndan Kk
devral énacak varl ek ve haklarén finansmanén:
tifikalaréder .

Y°netim s®°zlekmesineKdpywakékurovhuegar ai fika

veya hakl aréen vadeae kb®hurdc al krarka lcazremaes &/Kk | e
til mesi neticesinde elde edilen gelirlerin
VKkoye aktaréel masé amaceéeyla ihra- edilen ki

Al ésnat eéma dayal & Kiirr av asrelré&ki fviekyaad alraéék k én VK

dan satén al énarak belirli nitelikteki KirKk
varl ek veya hak aléménén finansmanéné sajl al
reder .
Ortakl eja dayal a/Kkidmakn sgeirrtiiadii kea|l artak ol m
amacéyla ihra- ettifji kira sertifikalaredeér
Eser s°zlekmesi ne avEKkadlnd nkiirka ssaenritbii f isked laar
raf ol duju bir eser s°%°zl ekmesi kapsaménda e
mak amaceéyl a i hirkal aerdédérn. kira sertif
4.2.2.10. YabancE Sermaye PiyasasE Ara-1are€E
téekarél déklarée ¢l ke borsalarénda al ém sat é
Kuruludénca ©°zellikleri belirlenen menkul k &
eden dij amhak@jéétsleamaye piyasasé ara-I|lareée ol
Depo sertifikasé, Takasbank veya Kurul dca
|l aréenda depo edilen yabancé menkul keymetl e
keymetl erin verdiji rhakdadek,aymemi Isiafjd ayamg |
nal dejeri temsil ettiji yabancé menkul key
|l en sermaye piyasasé araceéedéer. Yabancé sern
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temsilen -ékarélan depo seddmdlkarliar eaném- a
maye piyasasé aracénén para birimi cinsinde
d¢Kel mesi suretiyle yapeéel ér.

Depo sertifikasé ihracén yapéldejé piyasal
bil mektedir. 3 t¢r depo sertifikasé bul unma

ADR (American Depositary Receipts)Amer i ka Birl exki k Devl et | e
senedi piyasal arénda iklem g°rmek amacéyl a
sertifikalareéeder .

EDR (European Depositary Receipts)Avr upa mer kezl|l i bir Dbanka
dan -ékar élkarrad dujankdrkeen dekénda farkl é& bir
g°rmek amaceéyla avro cinsinden ihra- edilen

GDR (Global Depositary Receipts)ADR ve EDRO6I1I erin bir kar écx

l'inde her iki piyasadan ( ABD eposertAvr upa) kay
fikasé -exki dABD rdolfawréo cyiansdanden ol up ajeéer|l é
borsalarénda iklem g°rmektedir.

T¢rkiyedde hal ka a

rz yoluyla yabancé hiss
sadece depo sertifikal

aré vasétaseyla m¢gmkyg

4221IT¢srev S°zl el meler

Dej eri bakka bir finansal varl ején veya m
finansal ara-lardér. T¢rev ara-1lar, dayanak
gerek ol maksézén, bu varlekla iaptli hak ve
larl ar. Ayreéeca, ri skten korunma veya getir.i
olan ara-larla dejiktiril mesi amaceéeyla kull
s°zl ekmel er i t¢é¢rev ara-I|lar araséndadeér . Bun:i
olanf or ward ve swap s°zl ekmel eri de t¢rev ara
tanbul (b), http://www.borsaistanbul.com).

Té¢rev szl ekmelerin temel olarak 4 t¢r ¢ bu
siyon ve swap s°zlekmel eri
a Forward S°zl| ek m«imerl erAl i vre S°zl|

Forward s°zl ekmeleri, °nceden belirl enmik
| ecekt eki bir tarihte mal, finansal ar a- f
veya satéméné i-erentaraflar a-éséndan cayé!

Tarihteilkrastlanah ¢ r ev s°z|l ekme -exkididir. Bu s°zIl i

°deme tarihi [fvade, ilgili varléjén standart



4. BC°Higmansal Piyasa Ara-1aré 85

kokull ar taraflar arasénda serbest-e karar/l
birbirinletapaezarl ekemsul ¢ ger-eklextirilir
drForward s°zl|l ekmel er i borsa keklinde °rge¢tl
g°rmedi kl erinden ikinci el piyasalarée da bu

¥rnek: Khracat-¢é firmaiklamiygapaméka®ert utk:
racatén yapéldejé tarihteki dolar [/ TL kuru
der. Khracat-é& firma kurlarén akajéeda y°nl ¢
l ektiJi tari hte kurun daha dg¢Kkiglki slkeivh yede ol
cstlendiji kur ri skinden korunma i-in fir ma
seviyesinden forward s°zl ekmesi yapméxkteéer.

Yapélan forward s°zlekmesinde i hracat-¢e fi
dol ar °deme yapacak, k agrskiendegréendh kat a&imaj
3.650.000 TLO6yi tahsil edecektir. 3 ay sonr ;
ger -ekl ekmiktir. Ancak yapélan s°z]l ekxme cay:
TLOI i k °demeyi i hracat-é& firmadagah tahsil et
bedel i karkél éjéenda °demi«xtir. Kkl emde i hr a
ri skinden korunmuk, buna karkél é&k banka zar

b. Vadel i Kkl em S°zl ekmel er i (Futures)

Vadel i i Kl em s°z| ekmesi (futurles) , s®%zI| ek
mék miktar ve kalitedeki bir mal é, keymet.
il eri bir tarihte, bug¢nden ¢zerinde anl akeée
Il ¢7 ¢ getir eBnorss®az | Keskt mendbiurl (( a) , http:// www. bo

Vadel i i md leer is,° zB e=lki r | i bir vadede, °ncede
ve nitelikteki mal é, finansal g°stergeyi, b
alma ya da satma ye¢keml gl ¢ ¢ veren s°z| ek me
s°zI|l ekmel er i ni, fiyat, mktarwe dadedird a d enli it el klkem s°zl| ek

me s i yapél déj énda; dayanak varl éjén teslim
kalitesi belirlenir. Vade sonunda al éceée ve
zorundadeéer .

Borsal arda bel iirnlaetnéenné nbvaakdled n g é -k | teetm s ©° z | e kK
l em yapabil mek i-in Takas Kurumudna yatéreéel
deli iklem piyasalarénda yatérémcé a-éseéndart
Teminatlar te¢orl eri Koyl edir:

Bakl angé-Yaemibmtesfa®zl ekme i-in borsada
madan °nce borsa taraféendan belirlenmik backl

yat érmak zorundadér.



86 Finansal Y°netim

S¢rdegr me TFemiumatsé:s®zl enin vadesi boyunca
car.i pi yasa kokul Imrde]jderklkeaneel earldéenna r calku kyaanp é
remcénén hesabéena yatéereéel maktader. S°z konu
ilave edil mektedir. Olumsuz fark ise temina
-evede teminat hesabénén bul ti ksléenn&re rb unleudne-n i
maktadeéer . Bu sénéra s¢rdegrme teminateé seviy
daki tutareéen s¢rdegrme teminatée seviyesinin
féendan il gild@ yat érémcéya teminat tamaml ama
dakituta én bakl angé- teminaté seviyesine -eékarn

Vadel i i Kkl em ve opsiyon s°zlexkmelerinde Ve
mat ve nakdi uzl akeée keklinde ger-eklexktiril
dayanak varl ékuzlladedackits e ig° zINakmde fiyate i
cari fiyat araséndaki fark kadar tutar tara

Vadel i i kKl eml er piyasasénda iklem yapél ma
spek¢lasyon ve arbitraj ol arak gruplandér el

¥rnekac&h-é& firma 1 milyon dolar tutareéendse

racatén yapéldejé tarihteki dolar [/ TL kuru
e f

dér. Khracat - & irma kurl aréen akajéeda y°nl ¢
l ektiji t argkhg ke sKkavwriuyne ddea hal adcaj éné d¢gkenmekt
cstlendi i kur riskinden korunmak i-in tg¢re
Bunun i-in borsada iklem yapma yetkisi ol an
s°zl ekme satén alimak Kkslteend iyjaipnél abne | piirytansi aknté n
yasa ol masé nedeni il e standart kurall arée |
1.000 dolarl ék 1.000 adet s°z|l ekme al é@énmaseé
|l angé- teminaténén 10.000ngdEeé,; semdpamendarevi

%756i olan 7.500 TL oldujunu belirtmicktir.

Firma 10.000 TL teminat hesabéna yateéerar al

s%zl ekmeyi dolar/ TL kur seviyesi 3,65 ¢zeri
Ertesi i K g¢neg piyasadaki cari kur 3,6472
Temi nat Hesabé il eS°izlliekkkniel etnudtiarriél exc e(ka ntl uatK:
T cari kur)

1.000.000 $ x (3,68,6472)=-2.800 TL

Temi nat hesabénda 10. 000 TL wvar i ken, s°z
tutar 7.200 TL (10.0002 . 800) sevi yeesminneatd jhkemscakht & rh a Kl y e
s¢rdegrme seviyesi olan 7.500 TLO6nin (10.000
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tamaml ama -ajréesé yapeéel ér. Firma teminat he
kiyesini bakl angé- seviyesine -ékareéer.

Bu iklem her iklgegngVadensgeundh!| €kt mai 1 m
vererek karkél é&jénda hesabéna 3.650.000 TL ¢
sabénda ne kadar bakiye var ise firma bu tu

Gere¢ldegje ¢zere futures szl ekmel er organ
g°ger -ekl eken, vade sonunda hakkén al éendeéeje
di i bir s°zlekme tg¢gregder.

Bu °rnekte yer alan iklem kur riskinden koc
cak firma spek¢l atif ama-1¢é& ikl emi yapmék
kulaném fi yaté araséndaki farké alacak ya da
c. Opsiyon S°zlekmel er|

Opsiyon, belirli bir ¢reée¢negn fiyaténéen bakt
tarafa (prim °deyen) il gild:@ créengeg il eri bir
anl akmader Bu -er-evede opsiyon s°zl|l ekmesi
szl ekme s¢resince ya da s°zIl ekme vadesi sor

|l anémé konusunda bir alternatif sunmaktadér

Opsiyon s°zl ekmel eri nde @n bitisapriaif bul unmakt

°deyerek hak satén al an, dijeri i se pri mi t
belirlenen hakkeé satan tarafter. Opsiyon s?°
|l ek dayanak varléek ol up, bu varl ek bir mal,
keymet olabil mektedir.

Opsiyon s°zlekmelerinde vade sonunda prim
alan hakkénée kullansa da kullanmasa da baxkl ¢
yoktur. ¥denen prim hak alan taraf a-éséndail
hakkeéené kullanmak i stemesi durumunda s°zl ek
el de et mesi me mke¢en ol abil mektaaaybéeBu -er - e
°cdedi i prim ile sénérl é iken, kazanceé piya
olabilmektedir.

Di Jjerafttan, hakkeée satép karkél éjénda prim
szl ekmenin baklangé- vadesinde tahsil edil
karké tarafca hakkeén kullanéemé s°z konusu o
i hti mal. bull exmakti adér,r (B%®z g°re s°z|l ekmesi

da s°zl ekme vadesinde hak sahibi hakkéné ku
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rak y¢keml g éneg yerine getir mesi ger ekmekt ec
l unmamakt ader . Prim alemh theatéeméekhean&enop
senéerséezdeéer .
Opsiyon s°zlekmeleri: além ve satém opsiy
Al ém o pSCizyloenkume konusu belirli bir miktard

bir tarihte °nceden batiéEénl eavemsKlzhicikef i yatt a
melerdir.

Sateéem apsSi°zdrek me konusu finansal varl éejé
mi ktar ve fiyat ¢zerinden belirlenen vade i -
t ar af e ndsant saa t heask8kgeh evkermeelne r di r .

Opsi yon se® zkloenkumeosliann mal é
czerinde anlakeélan il eri t
ifade edilmektedir.

n, kéeymetin veya
arihteki além vey

Opsiyon s°zl ekmelerinde alma veya satma he
primi o olarakrtanemlanmaktad

~

Opsiyon s°zl ekmesini alan taraf fi

opsi yon
°deme dékénda bakka bir y¢kegml el ¢]7¢ bul unma

Opsiyon s%atawmmesairmif Aopsiyonda késa (sho
kadar veya abhha vayahsatmanye¢gkeml gl ¢ ¢ alteé
risk takémaktadeéer.

d Swap S°zlekmel er i

Swap i kKl emleri Ade] i kKimo iklemler. ol ar ak
i K taraféen ©°nceden belirlenmik kokull ar -
akemdmé dejiktirmeye ilikkin anlakma yapt ekl
l ekmel eridir. Swap s°zlekmelerinde deji ki mi
l eri, anapara °demeleri, ya da ayné anda he
bilmektedir.

Téem tosepemeserde ol duju gi bi, swap s°zl ekm
mevcut bir riskin azaltélmak istenil mesi, S
nak maliyetini azalt ma, ri sk y°neti mi, ar bi

drrSwap i k| eml e ran birigl Bankg ya da swap gafpdcak ikidkuruma
araceél ék eden aracé bir banka sék rastl anan
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5.1. Finansal Analiz TanEmE

| aréndan el de edilen iki finansal kal em |

e tfmennainns a | durumunu rakipleri ve sektoor o

l amakt adeéer . Birka- d°nemin finansal anal
netiminde iyilexkxme ya da bozul ma olup ol m
I et menin t nansaldandal i zi ya da bek yél |l ék

f
celeme yapeél masé kabul edilir. (Chabotar;

1

Fi nansal anal i z, bir i Kl et menin bilan-osur
t

|

]

S ®» X M

y
[
S
y
[
[

> X

Kkl et melerin faaliyetleri kar makék hale g
maktader. Arteéek ikletmeleri y%menimikadr osul
bir ol madéje genel kabul gor m¢gkKt ¢r . Bu nede
cej dair endikelerinin niceliksel analizl e
vV e u dojrultuda karar aléenmasé bekl enmekt e
y a kr ak asreabrelbd yet verebilir -¢nke¢g sezgi gen
Vi ni kararlar bazen yanéeltéce olabilir.

ksal ve bilimsel y°ntemlere dayaneér ve
una dlkameétlokr nmevaecuttur.

l et menin finansal analiz sonu-1I|ar éné
a dojru ol mayabilir. ¥rnek vermek ger eki
in |Iikiditesi iy durumda g°r¢nebilir anca
y i bir durum dejil dir. Dijer yandan, i K1 et
-ékmasé i-in bilan-0 s¢sleme teknijini kul I
ansal tablolaréné ger-ek durumlaréndan dah
anmakté&adlkgegr e2d®l0 finans krizinden sonra baz
°stermek i-in bor-lanép kendilerine yateréeé

n
I

g
Houston; 2014:121)

' Bu b°l¢imde sunul an @renks oreu mif wldejl end ydaé&r .

2 Kstanbul Medipol !niversitesi, adurdogu@medipoledutt® netim Bilimler.i
www. finansoloji.com
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5. 2. Finansal Anal iz Te¢rl eri

Finansal analizde kull anél aan i--@éi tylaer ama

pel déjéna g°re (- ana grugé9% incelenebilir.

a. Finansal Tablolarén KimivWagelanYapebhadeakEna
analiz ikletme i-inde kullanélmak ¢zere y°
i z0, kamukyynraereumalzea |l anmék i se ADeék An
dirilir.

b. Finansal TablolarénKkdpsammana 6G%®d éi Amali 2
finansal tabl ol aréenén kendi aralarénda anl
l an analize fASt dtai kd°Mnrearei zidl;i kbkiirnd eyna pféad za n
mal & analizlere ise ADinamik Analizo deni l
analizde tek d°nem i-in dejerlendirme yap
d°nem i -in karkélaktérmal é analiz yapél mal

na G°r eFiYmpred aln tAalmll olzdrerne
€ olarak bir-ok finansal &
tim, kredi ve yateérém anal

c. FinansalTabledr A mac é
yapél déejéna ba
yO

t

I
°nemlileri; e
l ar i -analVaptejeirtYOnetkirmdAnalal ebi nde bul t
kal ar taraféndan yapélan analizlere AKred
yapacaj] é yateéereéem i-in kullandéjeée anal i z
mektedir.

Q

5. 3. Fi nansal Analizde KullanEl an Tekni kI ¢
Finansalanai de kul | anél an genel kabul g°r m¢gk d°e

akajeda a-éeéklanmeéexkter.

5.3.1. Y¢zde YOnt emi ile Analiz (Dikey Anal

Di key analiz olarak da adlandeér él an y¢zde
nansal tabl ol ar da vy eyeraknbelini bihkelemekegd em ayné t
toplam késména oranlanmakta ve bulunan y¢z

Bakka bir ifade ile finansal tabl ol arda yer
orané hesaplanmaktadeéer. Bila@a-b0@rleabudl key ¢
edil erek her bir kalemin toplama orané hes
2007:589) . Di key analizde kalemlerdeki tren
mekte olup daima pozitiftir. Bulunan sonu-t:

kilerisez al éké i fade et mektedir. ( Akt an, Bodur ;
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Y¢zde y°ntemiyle analizde el de edilen son
el de edilen sonu-larla bir paralellik g°%ste
|l erden sadece biriyla¢éayapoakedeakodadliidity.ciDd
finansal analizin sajleéeklé ol abil mesi i -in
masé gerekir. (Aydén; 2014:107)

5.3.2. KarLEl aLtErmal E Tablolar Analizi (Ya

Kar kél akmal @ tabl ol arf aazd al id2in,e mri raiitk Ifdtnme

tablolarénén birbirini izl eyen d°nemler bak
l enmesi ve bu tablolarda yer alan kalemler.i
dejikimlerin incelenmesidir. Buk-tekni kte ar
kéenda bilgi edinmektir. Kkletmenin ve ¢l keni
dejikimler ol madeéejé s¢rece, ge-mi kK d°nemdek
bir g°sterge nitelijindedir. (¢°mlek-i, 200
Di key teknijin sajladeijie aint btyt&ar bama@nay,
kKeklinde hesaplanméek ol masé nedeniyle, esas
meyen detaylarée a-ék bir kekilde g°zler ©°ng
zenl enen mal i tabl ol ar , f ar kdse dl¢uykitkudre-kt e ki
maktadeéerl ar. Yatay analizde ise olduk-a uzu
l eml erindeki arteéek veya azaléeklare ve bu de
yasla g°reli °neml erini a-ék-a ortaya koyma
uzund ° ne ml i analizlerde kullanél déejéndan, fir
durumu il e faaliyet sonu-laré hakkénda daha
2013:72)
5.3.3. EKilim Y¢gzdeleri Anali zi (Trend Anal
Trend anali zi nde drdaitfinansal tablolardazdr@anen d° ne ml
kal emlerin temel al eénan finansal tabl o kal e
ol arak hesapl anér. Bu kekilde ikletmenin fi.]
l emin temel kabul edi | emendiBuluraur. Tefnel e y¢zde ol
y el olarak finansal tablo serisinin ilk yél
l anan y¢zdel er bellli tarih veya d°nemler ar
sonu-larénda meydana gel en def354)i ml er i a-ék

5.3.4. Oran Analizi (Rasyo Analizi)

Finansal oranl ar , bir-ok ama- i -in kull an
bil me g¢ceé, y°netim becerisi, hatta yasal d
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°l -¢l ebilir. Gelenekselarfai mdan s koirttaap laanrad rad a
|l et me performanséné etkilediji vurgulanmakt
i Kl et menin hesaplanan ortalama finansal or a
ortaya konul muktur . (Barnes; 1987:449)

Kkl et mel er i n kfii marksaanll atradbalno l-eaorkd &b u t abl ol a
|l eml er araséndaki ilikkiler daha anlaml éder
kal eml erinden veya bilan-o0o ile gelir tablos
birbirine b°l ¢mg i e felndensadi laemml i zd&n skaull |
°neml i ara-1I|lardan
ceé¢ng., finansman ke
-imde kullanép Kk

g
c

I

biridir. Bu analiz °zelli
klini, faaliyet sonu-1ar éi
ul I an maedlerjitibanyéedd el | i bir d
il i Kkl et meyi farkle ikle
i tack; 2010:115)

riemede veya il
er . (Beyéekkal var

e,

o/ o
o -

€l an oran analizinde
I a ePdemedgeegknkar sekeéehkt
i kKl etmenin iflasa vy aktéj s°ylenebilir.

ise bu yorum hataleé olacakteéer. Yapélan her|
ve/ veya hatalé bir an&®91l) z niteliji takeér. (

Bir i Kl etme i -1in

(
anmaya m¢gsaittiry [

Oranlar, erken bir uyaré modelinin
gel er lup bir ikletmenin bakar éseéezl
uyar é Karetl eri verdi kl er i gi bi, s

i pu-das@&jIldarl ar. Ancak, tek bir orana hatta
finansal dur umu, faaliyet sonu-1laré hakkénd
dejildir Kkl etmenin farkIl é& y°nlerini de ort
nomi deki vekil giellii ksaneKtedr dle di kkate al énar a
mal édeé (Akge¢-5; 2012:456)

Oran analizinde finansal tablolarda yer al
nerek ikKletmenin finansal durumu konusunda
- 0k s ayhéedsaa polraacmma k m¢ mk ¢ nd ¢ r . Ancak burada ©°n
oranén yorumlanmasédér. Finansal oranlar tel
nedenle ikletmenin ge-mik yéllaréné baz al a
il e karkeéel aktapreédlmasa&k yaiprel amaliinz ey emeyi anl

Oranlar ikletme faaliyet sonu-I|laré ile mal
K ama-I|laré dikkate alénmak suretiyle séneé:
bi gruplara ayrél er .
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5.3.4.1. Likidite Oranlarek

Likidite oranlaré, i Kl etmenin késa vadel.
°]l -¢l mesinde ve -alékma sermayesinin yeter/|l
kull anél érl ar. Temel ekt doten®rael ankitcar
Likidite oranlag |, bilan-odaki kal eml erden bulunar ak

a. CariOran

Car i or an, bir i Kl etmenin finansal géceéngl
varl ekl arénén mevcut yéekeml gl ¢kl erini akmas
tergesidir. Cari amsréean,e ywa rmeévkcluar éyng kg rmtl ted re &kl
téel masé yoluyla iyilexktirilebilir. Cari oral
edi | ir. Kkl et menin dPnen varl éklar topl ameén
i ki katéna ul akmasé bekéminmnrbulEknaoujau ake k thu
g°re dejikebil mektedir.

Bir tek cari orana bakélarak bir ikl etmeni
mek yanéltéceé olabilir. Carii orané ayneé ol e
g¢-1 eri birbirlerindanifarkhéyolami bneér k8o
varl ekl arén yapéséna da bakmak gerekir. D°n
benzerlerinin yané séra alacak ve stoklar d
réené tahsilde probl em yackéhalegeliyorése al acakl ar é
car.i oranén y¢s¢ksek ol masénén bir °nemi yokt

Cari Oran= Toplam Donen Vad k I ar
Toplam kK sa Vadel i Y ¢

b. Asit-Test Or aneée (ilCiakbiuki tOx air)an é

Asit-t e s t or anéeé, bir i Kl etmenin en |iKkit var
yekeml ¢glekéleadktee kar . Hézl é& or an, ol umsuz ko
i Kl etmenin yeée¢keml el ¢kl erini yerteasshe getirip
orané i-in hesaplanan varleéeklar, nakit, hi s:
réené i-eriifnl eDibjiémanbiodai fsad&l|l ar déekéndaki v
kate al éneéer . Genel li kl e, asit t est oranéneén
cak, kriz d°nemlerinde, mevsim dal gal anmal al
bilir.

. _ _Toplam Donen Vad k | ar -St o k | naVarle & il
Asit- Test Orae = .
ToplamkKe sa Vadel i Yaban

c. Nakit Orané (Disponibilite Orané)
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Nakit orané i kKletmenin hazér dejerlerinin,
karkélayabil ecejini °l -meye yarar. Nakit or
mektedir. Nalkikt odrmars&n nakk tdy net i mi nde sék
terirken, y¢ksek ol masé da ikletmenin nakit
i karet etmektedir. Kkletmede ihtiya- fazl as:
din yatéeréema y°nl enxdienimeeanmemed iasree kamziani-| & a:

olabilmektedir.

_ __Hazr Defer4er Kasa d§Bearnk\ag
Nakit Oraré= - - -
Késa Vadeli Yabancé
5.3.4.2. Mali YapE OranlarekE
Mal i yapé oranlar é, i kKl et menin kaynakl ar é
bor-1larénén yapéséné incelzmedanpkia@amé&ul | anél
bulunduju sekt?°re, yakeéna, yat éreéemlaréna g¢g°
denl e her ikletmenin kaynak dajéléeme °zel d
mal eédér
Kkl et menin toplam kaynakl|l arénén bir kés meée
masé, |If ikmdn€ea a-tan yararlanmaséné sajlayabi
maye ile -alékmak istediklerinde ejer °zser
i mkanéna sahip dejillerse iklerini b¢yeéet eme
diremezl er. BH)Aydén vd. 2004
a. Finansal Kal dera- Oranée
Finansal kal der a - or anéeé, i Kl et menin varl él
naklardan (bor-lardan) oluktujunu g°ster mek
l et menin -o0ok bor-landéjéené g°svedirir. Kkl et m
jer akto°rler bor-lanma oranénén d¢keéek ol mas
l ejée y¢ksek ise finansal kal déra- oranéneén
rumdur. Sermaye yojun ikKletmelerde finansal
nol oj iklyeotjmenl ér e g°re daha y¢ksektir.

Finansal Kald r a - =&32ane & Kay na K|
Aktif Toplamé

b. ¥zkaynakl arén Aktif Toplaména Oraneée
¥zkaynaklaréen aktif toplaména oranée, i K1 et

ne kadarl ek késménéo f92kaenmkkaedan. oBukbuhp

l' ikl e bankalareén kredi kull andérma i-in inc:
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Ozkaynaklar
Aktif Toplamée

c. Késa Vadeli Yabancé Kaynakl arén Toplam Kay
Késa vadeli yabancé kaynaHleamae&mitno prlaarmh éka
|l arénén y¢zde ka-énén késa vadeli yabanceée Kk
T¢rkiyedde ikl etmeler nakit akékéendaki denge
del i krediler kullanmaktader.
Késa Vadel. Y a

Toplam Kaynaklar( Pasif Toplag

d Uzun Vadeli Yabancée Kaynakl arén Toplam Kay

Uzun vadeli yabancé kaynakl aréen toplam kay
| arénén y¢zde ka-énén uzun vadeli yabanceé Kk:
Kkl et mel er genelli kle mevcut yatéréméné bg¢y
amacé il e mzluanmaldted d é bloar .

Uzun Vadeli Yabane Kayn
Toplam Kaynaklar( Pasif Toplag

e. Oto Finansman Or aneéeé

Kkl et meler el de ettikleri karéné ya hissec
sinde tutup yeni yatéréemlar ietitula- kul |l anérl a
rak ek fon yarateéel maséna otofinansman deni l
] édaki Kekilde hesaplanmaktader. Oranén son
i-in bu durum o kadar iyidir.

Kar Yedekleri- Birikmk Z a
Odenmk Ser may

ff. Duran Varl ekl aréee Dewaml & Ser mayey

Duran varl éklarén devaml é sermayeye orane
fonl amada hangi kaynajé ne °1l-¢,de kullandéj
l ekl arén t¢egméegnegn °zsermaye il e karkélanmadeé
masé ©° n¥eznsleirdmary.e il e karkél anmayan késém uzu
ile karkelanmaktader.

Duran Varé k | ar
Devamé Ser(maye #¥zkaynXdbnér Kay)
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g. Maddi Duran Varl ékl arén ¥zkaynakl ara Or ané

Maddi duran var |l ekl aletrgenin faddcduramvark | ar a or an:¢
| ekl arénén y¢zde ka-énéen °zkaynaklar ile ka
ekKit veya 106den k¢-¢k ol masé i kletmenin mad
kaynaklar ile finanse edildijihbrémhéden b¢y
karkélamada ©°zkaynaklar dékénda yabancé bir

Maddi Duran Vaé k I a r)

Ozkaynaklar
5.3.4.3. Faaliyet OranlareEk
Faaliyet oranlar é; i Kl etmenin varl ékl ar éneé
1

mede Kku anélan oranl ardeéer .

a. StokDevi r Héezé Orané

Stok devir hézé orané, bir yeéel i-erisinde
d¢jéeneg °1 -mektedir. Stok devir hézé oraneée, s
bir g°stergesi ol arak kabul e daliyei r . Kkl et me
tinin nitelijine g°re, mevsi msel duruma g°r

_ ) Saél an Ticari (Malrear &g

Stok Devir Hé z €  ©+ahR€

Ticari Stoklar

360
Stok Devir H& z €

Stok Devir GUnlui=

Bir ikletmenin stoklaréné eritme s¢gresini
orané dahansonra bir yellék s¢re olarak kab
orana b°l ¢sgneér . ¢tékan sonu-, i Kl et menin ka-
mektedir. Burada di kkat edil mesi gereken hu.
ril mesinin rasyonSeonuxcluma ygaec-ajiekded® nem or ané
yapél masé daha sajléklée bir analize ul akélm
mesinin 2014 yeélé i-in stoklaréené eritme sg¢g
anlam ifade et meyebi lkilrar éMmréec aekr,i t imx0 1s3; rye&li € n
olan B ikletmesinin 2014 vyeéléndaki tahsil S
i Kl etmesinin stoklaréené bir ©°nceki yéla g°r

tadeér . (G¢ndojdu; 2016:651)

éknte® reltekri | beuyl eunn nbai krt-aodké rf.a Bu n |l

Stok devir heéz
edir: (Yasl édaj; 2012:168)

|l aré ku kKkekil d
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¢ Sat ék hacmi,

¢ Mamul tal ebi il e hammadde temininin mevsi:
s jretimin siparikle yapél mase,

7 Grev ol asél é&j e,

7 Mal |l arén bozul madan korunabil mesi ©°zellifji
7 Depolamaolmaa k| ar &,

7 Kaynak maliyeti ve finansman ol anakl ar é,

g jretim -exitlilifi,

9 Sat ék kanall arénén sayésé ve yaygeéenl éej e,

9 Saték fiyatlaréna ilikkin beklentiler.

Her sekt®°r¢n kendine g°re bir stok ve sipa
sadece yYeviéekhezeékoranéna bakarak stok pol it
ya da bakaréséz oldujunu s°yl emek dojru bir
¥rnejin; siparik ¢zerine ¢retim yapan butik
i Kl et meni n gtesklndr & éegrraistlmemask¢e sajl ekl & sonu-
dan, dayanékl e mal ¢(reten bir ikletme ile ki
ten bir ikletmenin stok ve siparik oranlarée
dojdu; 2016:651)

b. Al acakl ar é0or Bereir Heézé
Al acakl arén devir hézé or ané, i KI et meni n
g¢ende tahsil edebil dijini g°stermektedir.
Alacaklaé n Devi :Kre_dlll_Net aéKr
Ticari Alacaklar
Alacaklaé n Devi «+ G¢e€ %‘,60 = -
Alacaklaé n- Devi r

Bir ikletmenin aniachkll malénnié- itmhislik Spgocesal
heze orané bulunur, daha sonra bir yéllek s
bu orana b°l ¢nér . ¢ékan sonu-, i Kl et menin Kk
Jini gstermektedir. Bursadas odiulkcluant t eecki |bnaexseéir
dejerl endiril mesinin rasyonel ol mayacaj édeér
keyaslama yapél masé daha sajléekl é& bir anal z
AC i kletmesinin 2014 yéleée i-insitekik acakl areéne
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bakéna bir anlam ifade etmeyebilir. Ancak, T
86 g¢n olan C ikletmesinin 2014 yeéeléndaki t
desinde C ikletmesinin alacaklaréenée bir ©°nc

| dkma kt adeéer .

c. Net ¢al ékma (Kkletme) Sermayesi Devir Heézé

¢tal ékma sermayesi y°%°netimi, ikKletmenin gg¢r
| arénén idare edil mesi anlaména gel mektedir.
nén seviyesine ebtivdapés®8onaukairainvgemekl i o
mayesinin unsurl ar é; stokl ar, alacakl ar, y &
samy; 20009: 620) Net ikletme sermayesi, i K

nen varl éklardan késa &lamdadée iyladbameléeurkarly nad
yedir.

NetKk | et me Ser mayesi Kés a°Wede lMarY;

Net -alékma devir héezé orane, i KI et menin
net sateéexklarén tutarénén yine ayné d°nem i -
yesi tutaréna b°l ¢nmesi il e bulunur. Bir ik
menin d°lhe&mémwdcdan elkkésa vadeli yabancé kaynakl
l unmaktadeéer . Net i kKletme devir gé¢negneg bul malk

I

e
bul unur, daha sonra bir yeél
bol ¢neér .

ek s¢re ol arak

Net KLar

NetCab k ma Ser mayesi =
Ortalama NeK kK | et me

.360

NetKk | et me Ser may [ : g
NetKk | et me Ser maye

d D°nen Varl ekl ar Devir Hezé Orané

D°nen varl éeklar devir hézé or ané, i KI et mer
°]l -mek i-in kullaneéler. Or anémeyg knseek - é k ma
sat éklaréndan ol uktuj u, dé¢kek -ékmasé i se s
|l ekl aré olukmasénda et kil ol duju anl akeéel ab|

Donen Varé k| ar Devi=z Netgae k] arx
Ortalama Donen Val k

e. Duran Varl ekl ar Devir Hezé Orané
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Duran vairdi éehéaée deane, i Kl et menin duran Vv:
°] -mede kull anel ér . ¥zellikle ¢retim ikletm
|l anél dejéeneé anlamak i-in bu orana bakeéel ér.
ran varl ékl aréengmnx &t kierk maslel d &l &kajpéa,si t eni n
nel déje g°stergesidir.

Net Saé k.| ar
Ortalama Duran Vaél k |

Duran Vare k | ar Devi=

f. Toplam Aktifler Devir Hézé Orane

Toplam aktifler devir hézé orané, i Kl et men
mede Kk@elrl.am& anén sonucunun d¢kKeéek ol maseé, i K
kel déejéene g°sterir. Bununla birlikte yapeéela
ya da daha d¢gkegk ol abilir. Duran varl ekl ar e
ol duju ikl eéntemel a@rske ka lotl iufr .

Net Saé kK | ar

Toplam Aktifler Devir H& z & f
Ortalama Toplam Aktif

g ¥zkaynakl ar Devir Hézeée Oraneé

¥zkaynakl ar devir hezeé orane, i Kl et menin
kullanéel madeéejéené g°ster mekd?®in-enmdekuylalpatnégleer .
satéklarén ©°zkaynaklar ile karkél aktér el mas
lenir.
Net Saé kK | a |

Ozkaynaklar Deviz B z &€ ©O+—-ane
Ortalama Ozkaynaklz

5.3.4.4. Karl EIl Ek Oranlarek

é k, i Kl etmenin faal epneklagrminné ayapeéel
ol arak kabul edi |l ir. KoOor |l él ejé °l -menin iKki
réen yatéeréemén getirisiyle ilgilenmeleridir.
izl eyer ek, i KI et menin °zkaynakl ar @énén ver.i
1990:18)
a KOr ile Sateéexklar Araseéndaki KI'i kkiyi G°ste
Kkl et menin karé ile sateéklaré araseéndaki [
kal e mi ile bajlante °1-¢lecekse o kar tg¢régn
nér. Akajéda verilen oranlar ile ikletmenin
nan Ikareltder edil diji ortaya -ékmaktadeéer.
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9 Br ¢t Sat ék Kore |/ Net Sateéklar Orane:
9 Faaliyet KOré / Net Satéklar Orane

7 Ol ajan KOr |/ Net Satéklar Oranée

7 D°nem KOré& / Net Satéklar Oranée

9 D°nem Net Kor e [/ Net Satéexkl ar Or ane

b. Mal i Rantabili teniOr akh@r I( &lzasjed mA@ryan é)

Mali rantabilite orané, ikKletmenin hisseds
bir birim bakéna d¢ken net Kkaré g°ster mekt e
me | ser mayesi ol an °zkaynaj én nreérk.adar énén
Tek bir d°neme bakélarak bu oran hakkénda Kk
ma z . Bazé yéllarda karlar sert d¢gKEK go9ster e
nak °zkaynaja g°re daha fazla oldujundan bu
bilir.

Hemfarke bir yeéel ile kéyaslama yapél mal é hem
ména bakél mal édeéer .

Net Kar

Mali Rantabilite Orag= —
Ozkaynak Toplarg

c. Ekonomi k Rantabilite Oranée

Ekonomi k rantabilite orané ile ikletmeye
Oran ne kadar y¢ksek -ékarsa buEkedurum i kKl et
nomi k rantabilite oranénén mal.i rantabilite
durumda yabancé kaynaktan yararlanma maliye
anl akéeler . 4249° ml ek - i , 200

Ddénem Kaé + Uzun Vadel.

Ekonomik Rantabilite Oran= — -
Ozkaynaklar+ Uzun Vadeli Yabaac K a gr

d Fai zl er i Karkél ama Or ané

Fai zl eri karkélama orané ile ikletmenin ya
durumunda kal dejé faiz giderlerini karkél am

giden Onceki Kar+ Faiz Giderlg
~ Faiz Giderleri

=g

L _ e
Faizleri Kake | a ma = yJ

2
oIt




5. B ° Ringnsal Analiz 103

5.3.4.5. Piyasa Performans OranlarkE

Finansal y°netimin temel amacé@, i Kl et mel er
Kkl et menin bu amaca ulakmada kendini sénama:¢
hisse bakéna kar éneé, temett¢ oranéné °1| - mes
larée il eyaxdacalkel @dur pinl arée hakkénda genel b i
l er. Yatéerémceéelar da bu verileri di kkate al
l erin durumuna bakép analiz yapabilirler. E
ve dojru ol arkarka syéantdéar esmocréuyna ywalkeand éj endan he
|l arén rasyonel yateéerém kararéna ol anak sajl
zayef formda piyasalaré olan ¢l kel erde mani
bazen piyasa per f or maynosl ogrlasntlearriéni & no | haensaanpal kat

a. Fiyat-Ka z an- Or <&karréngs(REtio,iPLE &atio)

FiyatKk a z a n - oranée, yat éremcélarén ikKkletmeye
olarak tanémlanabilir. (Brealey vd. 1997: 47¢
piyasadej er i nin net karénén ka- katé ol dujunu
senedinin sajladéejé Dbir bir birimlik kazan-
dukl arée fiyaté ifade eder. (Nargelecekenler

Fiyat kazan- oranénénckesapkamaehbhi hmasbssi- i
karéené bul mak geekir. Hi sse bakéna kar, i K
karénén hisse senedi sayéséna b°l ¢¢nmesi il e

Hisse B&& na =K ©Or Net i%a@r
Hi sse bakénanak&@mé@anheoaplaadi yat kazan- or

Hi sse senedinin piyasa fiyaté hisse bakéna Kk
ul akeéel ér .

Fiyat Kazan¢ Orai= Hi sse Byamedi HPis:

Fiyat kazan- oranénén hsbulunamsansicBh kadar °©°ne|
yorumlanmaséedér. Kkletmenin tek d°neme ait |
masé dojru yatérém yapmak i-in yeterl:| dej i
i Kl etmenin faaliyet g°sterdiji yasektordeki di
l anmal edeéer . Beylelikle yatéerém yapeélacak hi
ucuz mu pahalé mé ol dujuun tespiti yapeéelabi
bakék ihtiyacé duyuluyorsa borsanén genel F
da i kilnethresnsel erinin borsa geneline g°re uclt

terebilir.
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Yat érémcélar ©°zellikle b¢gyéegme potansiyeldi
|l et mel erin hisse bakéna d¢i¢ken kar éna daha f @
al énér kenatorkazlaairma doriagnéndan faydal anél ar ak

l enebi lir. (Aydén, 2004: 80)
b. Piyasa Dejeri | Defter Dejeri Orané

PD/ DD orané; belirli bir tarihte hisse ser
meni n, bu borsadaki npibydgn-dbasjuardiami r,; m wWloea t-
-ékarmaséndan sonra elinde kalan dejere (def
Kol ay ve -abuk wuygulanabilir ol masé y°nten
2005:22)

PD/ DD oranéné bulabil mek i lemlegrinin | Kk °nce ay
nasél hesaplandéjéna bakal ém. Piyasa dejeri
fiyatée ile hisse senedi sayéseénéen -arpéme s
|l et menin toplam varl éklaréndan toplam bor -1
nur .r Dbifjre i fade il e ikletmenin defter dejer.i
] édaki gi bi i K farkl e kekilde hesaplanabil

PD/DD = Hisse Senedi Fiyat / H i DeftereDé Bei
PD/DD = Toplam Piyasa Dee r i / ¥zser

PD/ DD oranénén d¢ke¢gk -ékmasé ol umludur . B
ol dlmja karar vermek i-in sekt®°r¢gn ortal amasé
sekt°rler (hizmet veya aracél ek gibi) d¢kek
bu ikl etmelerin PD/ DD orané y¢ksek ol maktad
rimesindebuoranfal aca di kkate al énmamal édeéer . (Taner

PD/ DD orané da F/ K orané gibi hi ssenin uct
cevap arar. Bir hisse senedinin Piyasa deje
hi ssenin piyasa de] erolndunj ugneu -ge’ks tdeer] neerkitneddeinr
sonu- , yatéréemcé i-in hem olumlu hem de ol L
satén alép fiyatlar y¢kseldijinde satmak i s
yecksel me olaséel éeje pahal é oldaumoldi-r hi sseye
jundan yatérémcé i-in olumludur. Buna kar ké|
kal déjé sorusu da hisse i-in cevabé aranmas

kalan bir hi ssenin d¢k¢k dejerl enmesi ne setk
bunayg@aireém yapél masé dojru olacakter.

F/ K oranénda da ol duju gibi PD/ DD oraneénd:
diji sekt°rdeki dijer ikletmelerin PD// DD or
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yatérém yapeélacak hisse senaehdailnéi nméek eonlddiu-s e k
Jjuun tespiti yapeéelabilir. Kkinci ol arak eje
yor s borsanén genel PD/ DD oraneé ile keéeyasl
hi sselerinin borsa geneline g°re ucuz mu pa
e. TemeVeéri m Oranéeé

Hi sse senedi yat érémceneén iki ter getirisi
temett¢ getirisidir Temett¢ verim orané, Yy
kadarl ék kar payé sajladéjéné g%gsterir. Kkl
l ar ya da yeni yatéréemlar i-in kullaneéerlar.
genellikle karlarén yeni yatéerémlara y°nl en.

HisseBa&& na Naki t Terr)1(|
Hisse Senedi Piyasa Pee r i

Temettli Verim Ora@ =

ff. Bakabak Noktasé (Kara Ge-ik Noktaseée)
Bakabak noktasé, i Kl et menin giderleri i | €
Kara ge-ik noktasé olarak da bilinen baxkabat
dejikken giderler ve kar araséndaki ili o kkil
zararalr amamasé i -in ulakél masé gereken i kK hac
d¢zeylerinde birim maliyetlerinin hesaplanm
|l et me ser mayesi gereksiniminin tahmini i -in
B a BaKé(N(Mk o Toplam Sabit Giderler '
BrimKatke Playé Satéek]Fikkat))

Bk a Bakée(Nd ¢ Loplam S_abn Giderle
Katke Or a |
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ALTI NCI B¥L! M
NAKKT Y¥NETKMK

5 NJP «n@8ENB O Sy dzNL h F ALTIMAY

Finans fonksiyonu ikletmelerin temel fonk
olukturan unsurl ardan ol an naki't y°neti mi,
menin genel fonksiyonlaré i-inde °nemli uns
kaynakadarehet ohenin temel ve verimli bir k a
Yanl ék nakit y°net i mi i KI et mel erde b¢ye¢k mi
mektedir. Nakit y°netimine ilikkin sorunlar
tur maktader . Kar k Imatkmeé mirz asyoakl ivliei Jii i Kl et
amacé olup uzun d°nemde ortak ama- ol arak dg¢
s¢erekl i i ve b¢ye¢me amacénén ger-ekl ekebi|
| arén ger-eklektiril mesidnegnmlriekatnar-meakrtéendd ar,
kar maksi mi zasyonu, temel ama- ol maktan - &k
mektedir Kkl et melerin késa d°neml. ama-1|ar
maktader (Takl éca, 1994: 21).

6.1. Nakit Y°netimi TanEmE

Likit olma Peelhakit nedehélkl aréen ikl et me f
hayati ©°nemi bulunmaktader. Bilindiji gibi [
en | i kit varl ekl aréder . Nakit, par a, ak-e,
pekin par a, l' i kit Nakiar akavmaame| apanpnait adéwvad
duat anl aménda kull anél maktad®er (Ber k, 2000
deyi kle nakit, i Kl etmenin elinde bulundur du
néma hazér para miktaréné b&liitr tymaltédirn (Y,
bel | i bir dP°nemdeki °deme ve tahsilatlar ar
kur maya -al ékmaktadeér . Nakit fazlasé ve a-¢@€

bulundurul masé gereken optimum para tutar én:
menink asasénda bulundurmak zorunda ol duju ort.
°demel ere g°re dejiken bir para tutareé ©°nen
Okka, 2010: 88).

' Bu b°l¢imde sunulan g°r¢k ve ifadeler yazarén sorumlul ujund

2 Uxkak iniversitesi Kktisadi vV e Kdar iayseduialtdi ml er Fak¢ltesi

nay@usak.edu.tr
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Car i aktiflerin en °neml:i kal emi nakit ve
Uk maketardemi.n Kwdr | ekl ar & arasénda en |i kit
nabilir menkul dejerlerdir (Gitman, 1991:
nebileceji en |likit varl ék yani para, -ek|
maktadér . zBHakayandpakai kher ol arak isimle
n para herhangi bir gelir getirmemektedir
emel eri, enerji ©°demeleri, sabit aktifleri
erin °denmesi g mékiedir.cPazarlamabiiamedkaldea a ki t ger el
r ise, atél nakdin dejerlendiril mesind
da kullanélan ve hemen paraya -evrileb
finansman bonol areée,t &klavi lolregraik| g¢gij Bi sle@d:

°c= Qe —Oo

DO DYDY DO QD OD® DY

l'i para piyasasé ara-1larédér. Pazarl ana
amacéyla satén alénmazlar. Kkl et mel erde
i Kl etmenin faaliyetlerinidcdernymea-¢t el mesi
ni , bekl enmedi k °demel erin karkél anmaséneéeé
ktadér. Bu havuza nakit para, késa vadel.]
inmik tahviller, deviz v.b. keymetl i evr akl
2009: 627)Pazar | anabilir menkul dejerler, i Kl et m
bulundurduj u, gereksinme duyulduju an kol ay
sahip ve ikletmeye faiz kKeklinde gelir sajl
dér (Y¢k-¢ vd. 1999: 609) .

w - < —Tg—/
- o o

3
Y

Kkl Bt med®nen varl éeklaré (nakit, menkul defj
|l et me sermayes:i ya da -alékma ser mayes:i ol a
°zelliji, ikletme faaliyetleri sérasénda bi.
(Tuncer, 2017, 345Kk | et mel er i n naki't bulundur ma i hti
araceé olarak kullanél maya baklandéjé g¢nden
efa ekonomist John M. Keynes tarafeéendan el
ul ma gerek-eleerni Kegynasdeng®°®beaej hamékt [
potansi yel yatérem férsatlarée (spek¢l asy
a, 1994:; 20) . Bu ¢ - nedenin alténda da i
tadéer . Bu sorulardanréebkimelRiklebmey§anl
ite derecesi nedir?0 sorusu iken ikinci
erl er araseéndaki uygun daj él émé nasel ol
) ¢¢enke gel ecek belirsizdiamplan- Kkl et mel er

c
—

énl ar daima sapma ger-ekl ekme ol aseéel ej é

ekte ger-eklekecek nakit girik -éekexlare
d
I

O DO D LD T DD

€ ellerinde nakit ve nakit benzer:i dej e
ay ° metkii mi czerinde de durul mazde. Kkl et |

U')U')__\IQ.XB_<""Q_

(o]
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yetlerini y¢reégtebil mek i -in nakde i htiya- di
Kél akabil ecefj i ol ajan¢gste¢ ol aylara karké ih
kacakl ar & arvarnltaanrmmak diani yade nakde i htiya-|
(Okka, 2009: 628). Dolayéséyla, ikletmeler,
7 Kkl em HKmrmhet me ge¢nl ¢k °demel erini yapabi |l me
renée °deyebil mek, pekinat iiskontosundan Yy
nakit bulundu ur | ar . Ejer ikletmenin nakit girifck
-ok yaken veya az -0k -akékéyorsa minimum
hal de daha y¢ksek mi ktarda nakit bulundur
7 Khtiyat Samaxkl &r daki ve tahsikimatlleardaki b e
mevsimlik veya d°nemsel dal gal anmal ar a, g
|l ere karkeée, dijer bir ifadeyle beklenmedik
nakit bulundur maktadeéer .
9 Spek¢l asyOntama- |-&@kabil ecek yarmarr |l € yatér ém
l anabil mek, avantajle ik ilikkilerine gir.]
| ekl arén dejer artéklaréndan yararlanabil
v. b. nedenl erl e ikletmeler ihtiyaten ell er
Nakit y°netitmiliainnnakaca, i kbet meye maliyet.i
Kél aktérarak tutul masé gereken opti mal naki
el l erinde nakit bulundur mal aré ikl etmeye av:
i -in dezavantaj.¥dd eiykkli att mdby é mgkt edéek ve ikl
-ékacak nakit akekéené tahmin etmek -o0]Ju zams
nakit tutmasé satén alma g¢ce riskini ve f é
dir . ¢éenkyg, enfl asyoni st numliydticidahaadada el de tu
artteéermaktadeéer (Cooley ve Roden, 1991: 423)
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Kredi Veren Bankalar ‘ Tahvil sahipleri

‘ Tedarikgler
1 /
Misteriler >

Nakit Dengesi 7

/ Calisanlar

Islem
Ihtiyat 8
Yatirim Speki}lasyon T Devlet
Bankalars Diger \

N 9

10 11 Hissedarlar

Pazarlanabilir Menkul
Degerler

Kaynak; N1 &eN @GR® 6mdbpdhPY cmo0

KekiBirm.Kkletmede Nakit Akeémeé

Nakit girikleri:; m¢kKterilerin aleémlareé so
dan al énan kredileatéekasardbdbrsel dnenkdill eejgel i
samaktadeér Nakit -ékéklaré ise, tedarik-il
°demel erini, devliete vergi °demel erini, ser
mel er i ve bankal ardan alrénaBrP ydeercie,® doeerhd li e rbii
nem sonundaki nakit dengesi birbiriyle ilik
maktadeéer. Kkletmenin nakit dengesine y°nelil
2,3,5,11nodluhar eketl er) ve78®&K0nmluhacketde | ar e (4, 6
kekil 6. 16 de g°sterilmektedir. Nakit akeml
farkl el ék g°stermektedirler. Genellikl e, ge
giriklerinden daha kesin °zelilkiljed nmeed heirpt i r
taraféndan direk olarak kontr ol edil ebil ecej
maktadér . ¥rnejin, hammadde, i k-1l ik, kar p
yapélan nakit -ékéeklareée y°netim kararlareée i
edilir ol abil mektedir. Oy s a, nakit giriKki il e i
5 1. Nakit Satéexklar ve Alacak Senetlerinin Toplanmasé 2. Men
4. Kredinin ¥denmesi 5. Faiz ve Anapara 6. Nakit Akeéexkl are
icretler 8. Vergiler 9. Nakit Dividentl eri (Kar Payl are) 1
11. Pazarl anabilir Hisse Senetlerinin Satéxke
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dékéndaki gruplarén etkili ol masé nedeniyl e,
rol¢ zor ol maktadeér. ¥rnejin, sateéxklardan e
m¢eKteni skat én al ma kararé ile ©°demel eri ne z

ol maktadéer (Cooley ve Roden, 1991: 426; Y¢k-

6. 2. kLl etmel erde Nakit Y°netiminin ¥nemi

Kar ve nakit kavramlaré ayné kKeyler dejilc
jo&entéaya koymanén en ivyi yol u, karl & bir i
l etmem b¢gye¢k kar yapmék ise, ni-in yeterl:i
cevaba bakmakt ér . Her terl ¢ ikl et me, r
ger eik I bulodmcdurmm&kkd, ya da bul ma ol anaj el
r. Kkl et menin nakdi bir cari varl ek ol a
il mek i-in nakit kaynakl arénén her [ ir a
gerekmektedir (°Tmaetliéccias, i ,199a4d e c2el )I.i KFii dni
ilgili dejil aynée zamanda karl el ek il e i
idite ve karl el ék ise birbirleri ile i
et menin mevcut deremdye nyep & 8 e&kmad &n are
ver i mli kull anacak kekilde daj étmal édeér .
arlar veril mesine yol a-abilir. Séneéerl e
unu yaratabilir. KkHK ed anteenk éan klaa rl érhaér] jée ‘vhee rk
arl éklarén bir liraséna isabet eden sateékeé
i mizasyonu amacéneée, kar marjé ve devir heéez

I

r

o

- < o

—x 0o wvw 0o
o) >

5 X T T O oo

S <sSX0o“Tr-T3JoaQ—aT
©
-

ebi ecektir. Bu nedenlread iikd Ide tt meg/rei b ag ¢ lee od
gel i getirme g¢ceneg etkileyecektir. Bur ada
y ¢ Kk nem arz et mektedir Kazanma g¢cé, kar
-arpeména exkit ol duju i-in konu ,akaj] édaki C
AKkékojlu ve Sevil, 2011: 239) .

Net _Kar_
Sat ekl ar

Kar M a

Sat ekl

Varl ek D T

Kazanma G¢ce¢ (V&ralré WMaK grel &l &/jae)l ek Devir H

bSi XY{I-I-NfﬂP_ébf SANJ Y I
{ I GPa&t NNIPHHNIND |
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Kazanma G¢gcegne Klikkin Bir ¥rnek:

A Kkl etmesinin varl éklarénén 150. 000 TL, s
15.000 TL ol dujunu varsayal éem. Bu ikl et meni
gécé¢) yeézde ol arak hesaplayal ém.

Kazanm G¢ cC (Va—H—eNet'KsatéKlglr'“é)
Zanma ; ; xk—ie?-r é =
¢ e Sat ewWlaa éll<larJ

15.0800.000
X =0, X =
300 060 . 0263 0

Kkl et me fazla nakit bulunduracak

ol ursa ©°r
lirtilen getirme g¢ce¢nde naseél bir dejixkikl
15.0G600.

—OOOOO 1812969
300 ame . oog 8L

Yukar éda yer alan °rnekte nakit mevcudunu
bor- almak gerekirse, 3.000 TLO6li k azal ekl a
mektedir (vergi etkisi g°z °n¢nde bulunduru

12.0600. 000

300 .XOlCB(B .=000061X 1.81%07.24

¥rnekte, fazla nakit bulundurmanén i ki etk
|l ekl arén bir késmé bor-la finanse edildijin
cak, artan finansman maliyetiringazaal-é k|l ar én kar
tacakter. Bunun yané séra, ek nakit ikl et me
i Kl etmenin varl éklarénén d°nme héezéné yavack
vir hezénén yavakl amasé, i Kl etmenin etkinli
sine ve hisse senedi bakéna kar én azal maséna

Finans y°neticisinin amaceé, firmanén nor me
k¢n ol dujunca minimum miktarlarda nakdi el
manda;

7 Faaliyetleri sajl ékdeeydagtynekavieamma&Ek i sl
9 Finans kurumlaré nezdinde firmanén Kkredi (
7 Bekl enmedi k nakit ihtiya-laréené karkeél ayal

nakit bulundur makteéer (Okka, 2009: 627).

Uygun nakit y©°neti mi yapkd maywyw@dEkre , nalkil tet yn®
politikalaréné etkileyen °nemld.i bir et mendi
kadar késa vadel.] planlar ve uygulamal ar i -
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ilikkin kararlar ikletmeleri Awkakoijsl¢gu e et ki
ve Sevil, 2011: 240).

Nakit ve pazarlanabilir menkul dejerl erin
lam aktifler i-erisindeki b¢e¢yeéekl ¢J¢ ol duk-a
l et meden i kKl etmeye, sekt°rdentesmlkt °re ve ¢I
mektedir. Kkl et menin elinde bulundurduju na
ler , i kKl et menin bor-1larénée °deyememe riski
ili kkiye sahiptir. Kkl et me, nakit ve pazar/l
da optina | bir denge sajlamak zorunda yani bunun
nén menkul dejer ol acajéna62®.arar vermelidir

Kkl et mel erin ellerinde bulunduracakl|l aré o]
karara varabil mek eit-kiin eryeekni tf atkut°ma ek a rna ri énncée
rekmektedir. Kkl et melerin para tutma ger eks
akajedaki gi bi séralanabilir;

7 Kkl et menin gel eceje NdkKiktki m¢ tn-aks it haskzE&r |taal
séyla gel ecekt eckiimektedrk i t akékeée °ng°r ¢l

7 Nakit girik ve -eékéklaattewmlrars@& ndatki n zlaima n
dengeli ve d¢zenli bir kekilde dajélan ikl
mevsi msel dal gal anma g°steren ikletmelere
7 Kkl et mesanl EmadiKxpg &@dimed ir: i htiyat ge¢dese |
b¢yée¢k miktarda para bulundurmak yerine, a
larda kullanél mamék kredi bakiyel er bul u
y°ntem ile herhangi birklzetr me elyanlodlagradglsi
kredi ol anakl aréne kullanarak nakit i htiyezé
¢ Al acakl ar éBi rdeivkilrethngeznéi:n naki t i htiyace, a
virmesi i-in gereken s¢reye de bajledeéer. K
alack | ara bajlanérsa o ikletmenin nakit bul

tacakteéer.

7 Stok mi ktarée Seokltakemndemi kt @@ éhem sebep
derl er hem de bunlara fazla kaynak bajl an
i htiyacenéSaonktarmakpadaya d°n¢gkem hézeée ar
késa s¢re ile stoklara bajlé kal mék ol acaj
olanajénée el de et mektedir.

7 Bor-1laré konsodi BEgr esliebgémenokasaj &adel i

uzun vadeilne bdorn¢ kkteckrimek veya ertel emek ol
mel er , daha d¢gkeéegk bir nakit mevcudu il e - ¢
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7 Kkl etmenin konjonkt¢r el Kkallegtanheal nemma | faa alain-

yetlerinin durgunluk d°nemleriinde i K haci
d°nemlerdeki finansman i htiyacéné kar kel a\)
nakit veya kolayl éekla paraya -evrilebilir
tedirler.

9 End¢stori kol Rekakét regpbertend¢gstri kol |l ar é
yénda i kKleetdmee] iakliekylhiikn ol ma ol asél éje y¢ikse
l er |, i htiyat g¢dese¢e il e daha fazla 1ikit
Okka, 2009: 629; VY¢k-¢ vd., 1999: 616) .

Kkl et menin bulunduracajé nakit tutaréneée vy

sérli,t np°netiminde sajlanan etkinlik ve i«kle¢
tutumlaré da etkilemektedir. Nakit y°neti mi
yék °nem arz etmektedir (Breal ey, Myers ve
Nakit y°neti mininndatne nmell eh enteenfiin, fhinranyal a
karkéya bulunduju yé¢kemlegl ¢kl erini yerine g
tarda nakit tedari ki (l'i kidite sorumluluju)
férsaté ve alternatifl er idesdh@olmaké&arar | anmak at
|l el ek) keklinde °zetlenebilir. Hangi temel
naki't bulundur mal arénén uygulamada bir-ok vy
yedi madde halinde séralamak m¢gmkegndger . Bun
7 G¢ndel i k °dmamed erin yapel
7 Gel ecekt eki belli °demel erin zamanénda Vyaj
7 Bekl enmeyen ol aylarén ger-ekl ekmesi dur umi
ol unmas é
7 Bekl enmedi k, ol ajan déeké nakit demel erini
7 Kredi veren kuruluklatiak{({?eeli hi kbeubamnkael
7 ¥zelliklerle pekin al éklardaki i skontol ar ¢
s Karl eé yatéerém férsatlarénén dejerlendiril:rt
Kkl et mel erin ellerinde nakit bulundur mal ar

i se, akajledm&k miimk¢;ség¢nm.

7 Kkl et meler ellerinde bulundurdukl aré naki
oranlarénén olukturduju piyasalarda y¢kse
l ardér .
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|l de bulundurul acak nakit i K|l et menin késa
ull anélarak likidite riskini azaltacakt eéer
, ksek oranda naki't bul unduran ikl et mel er

akl akarak olasée bir nakit ihtiyacé doj du
|

l anmak zorunda kal maktadeérlar (Ust a, 2 (

==
~ Cc < A~ m
C NO

6.3 etknel erde Nakit Y°netimini Etkileyen U

Kkl et menin nakit y°net i mi b¢yek oranda ikl
ile dojrudan ilikkilidir. Dojru zamanda el d
bulundur maye gerektir médktegdi zamonjl mu dama Kii tr m
nen ne kadar b¢gyekl ¢kte bir nakde i htiya- d
l unduracajénén, ihtiya- duyulan nakdin nasé
néel acajéné bilinmesini i fade ettmektedir. A
y°netimi © bir anlam ve gereklilik kazanr
y°netimi po tikaséenée belirlerken mikro ve |
yek °nem takémaktader ( Ok k a, 20009: 628) . K k
zorunda bbhdtajonabitatutaréndan ziyade ©°demel ¢
tutaré °nem kazanmaktadér. ¥zelli kle enfl as
daha da °nem kazanmaktadér (Ber k, 2000: 121
recinde i kKlemleretgeniaekleekti ntifimkenaizmal mam
mektedir. Na kit y°netiminde etkinlijin saj
i -inde, nakit hareketlerini, nakit giri«kler
man dilimleri itibariyle tahmin etmek ve her zaman dilisonundaki kasa ve
bankal ar mevcudunu belirleyerek nakit akeéke
di r . Naki t akeké planl amaseé, -al ékmal arén ©°
s¢erder ¢l mesi ve b¢yéemenin sajl anmaseé, bor -
rik ve -ékéklarénén kontrolg¢ ve finansman m
|l e énén en uygun bi-imde kullanél maseé, i K1 et
uyumun sajlanmasée gibi faydalar sajlamaktad

N 5 M

el
i

Nakit y°netdgaeariendeaktaenkaic éger eksi nmel er i kar k
né olumlu etkileyecek bir para y°n
rri-in akérée fon bulundurmak ve ne
n pl anlamak kasadaapgara Buhundar bli m
yen unsurlarén dikkatle ele al énmaseé
nakit y°neti mi, i Kl etmenin nakit gi
t ak optimum nakit mi kktlaerré& nné bheélzilralne-me
dér may ve nakit -eéekéklaréené yavakl at maye,

nansal enstr¢gmanl arla dejerlendirme faaliye
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628) . Kkl et mel erde nakit y°neti mi, nakit bu
Jjunga sk kélarak i1 kKl etmenin yapéséna uygun Vv
l amak durumundader. Byl ece, nakit bulundur
bekl enen kareé artteéeracakter (Usta, 2012: 17
fonl arén t utaaréénnenevekabduarf osngr e il e bajlanabi
yikle Apara ol arak baklayép tekrar paraya d
sini ve bunun i-in gerekl:i para mi ktar éné b
hammadde il e bakl| amagkitraddiére.r Baulnéunné ri -vien bguenrl eal
°denir . Kmal attan sonra mamul stoklaré ol ux
m¢kKterilere pekin veya vadeli olarak satél m
rilerden tahsil edil mekt edikra.r tBuardénnae ng °ir-ee rsi
técélarén bor-laré ©°denir. B°yl ece para gir
para olarak firmaya ger.i d°nmektedir. Kkt e
mektedir (Okka, 2010: 92).

kekil ©6.20de naki t ndd®in gi¢-si¢n dge® sstierrei Kkl Ime kit eek
yan bu akeéekt a °nem|i ol an husus, d°nge¢neén ack
tadeér . ¥rnejin kredil:@ satéklara ilikkin tu
aksama d°ng¢negn dijer akamal aremé sekteye
olumsuz etkileyecektir. Nakit dengesi, naki
dujundan ikl etmelerin déPn¢gk s¢gresine i l1i kKkio
vade i-in b¢yek °nem takémaktader .

Mal ve hizmet Hammadde 4
eilast NAKIT DENGESt o
v H‘z;‘ilff_a ;ﬁu T I > m:f;{LiRl
:i:‘li: Tahsilat Odeme ]:;:;: ':'

Kaynak:Cooley ve Roden, 1991: 427
KekiNakiok 2et i m D°ngg¢sé

Nakit do°n¢K s¢éresi ve ortalama nakit i hti
hesaplanabilmektedir.

Nakit Doniik S ¢ r(e s )= Br&i sireci J + Stok siire¢i )

+ Ortalama (tJahsil s pesied OB i
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Nakit D°n¢k S¢gresine Klikkin Bir ¥rnek

A Kkl etmesione 50 g¢n vadel. ol arak hamm
°denmesi ve dijer giderlerin yapeélarak bunl
lam 92 g¢n gerekmektedir. Stoklara aktareéela
sinde 3 ay vadel: ol arak satél maktader. A K
S¢resi ka- Geéeml gk mh&tadear® nakit miktareée 22.
ortalama nakit ihtiyaceée ne kadar ol acakteéer?

Firmanén nakit dP°n¢gkegmegn s¢éresini bul mak i
l ¢n¢g uygul adéej émezda,

NDS = (| T¢08SHF O0O)

NDS = (92 + 40 + 90) (50)

=172¢ n

Ortalama Nakit Kh t i (y a ¢ ® NaBiNdonix ¢ m  s(cr ¢ i N Da®a Gl |

nakit miktag (BN
ONK = 172 x 22.000
= 3.784.000 TL olarak hesaplarktzakE r .

¥rnekt eki A Kkl et mesinin, nakit olarak ka:
p ¢retime bajlanmasé, ¢retimin yapél maseé,
nra tekrar naki't haline d°n¢Kmesi i -in 17
r i fadewyla&kdiiklbaet mgmieni - erisinde bajlé kal
t ScKeéem séresini sat ékl aréna zarar vern
d saltmaya -alékmal é ve bu konuda °nl e
t 172 geéenderr.z Kelreymdapadrenne &l kapakdi

k yla sajlamasé gerekmektedir. G
rkete maliyet. kar kaybeée, yaba
n ise faiz gideri olacajé unu:

<
Q
Dy O D>

Yukar eadlaanyefrNakit D°n¢k S¢reci 06 hesapl ama
saplama metodudur. Klasi k nakit dP°n¢gkegm sér
maneén her bir akamasénée temsil eden stokta
bilekenler hesapl am&r, kan alcalkl admélaark gt bk tpa
rin be¢gyeéekl okl eri birbirlerine exit ol madeéeje
(ekit ol duklaré varsayeéelar ak) hesapl amaya d
cretim ve saték faalivkt heei Waeéddjrak€@nahas

avanslaré ve verilen siparik avansl aré hesa
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do°ne¢é¢Kegm s¢éeresi hesaplanér ken; her bir bil ek
kenler i -in yapeélan harcama veryané&mdd aneél an
ajeéerl éklandéréel mase gerekmektedir. Buna il a
rilen siparik avanslaréenén da hesapl amaya dz¢
N¢Kem s¢égresiniong, yukareda belirtilen iki t e
ger e Kk - i ve kapsayécée ol arak hesaplanmaséyl a;
ger eksi ni mi daha dojru hesaplanabilecektir
ile nakit -ekeéeklare arasénda zamansal a-éda

l etme nispeténtkgszleybiile -alékabil mektedi

~

a
n yaratacajé nakit sékeéekéeklejeée
Kl et mel erin bankalarla ol an il

Finans y°neticisi, nakit tutarlar éné, nak
kaynajéné dojru tahmin etmek zorundadér. S°:
uzun vadel:. ol arak d¢kegnel mekgisineger ekmekt edi
uygun zamanda finansman, bor -1l arén ger.i °d
transfer yapabil me olanajé tanémaktadeéer. Ka
paranén férsat maliyetinin g%z ardé edil mem
bir konudur ¥ demel er de aksama ol mayacak d¢zeydek
me s i yani opti mal nakit d¢zeyi ol arak adl an
politikaséna, sekt°rel °zellije ve ekonomini
mektedir (Berk, 2000: 123).
6.4k L1 et mel erde Nakit Y°neti mini Hesapl ama

Finans y°neticisi, fazla |ikit fon bul undu
ile 1ikit fon bulundur mamanén dolayséz mal |
°n¢nde bulundurarak irRbhkEtmebenzarlbeti mah nha
saptamal edeér Finans y°neticisinin optimal
réene, gel ecek ile il gild@i nakit akéeké tahmin
bekl enen dal galanmal ar , ol é&ljejné&,s t kye kdluer nunme -a r

é

yen duruml ar
kencal ar ve i
242). ¢éé

Opti mal nakit d¢zeyinin belirlenmesinde ki
deli ve Miller-Or r Model i °rnek g°sterilebilir. Anc a
°nce optimum nakit miktaréna ilikkin a-é&kla

Opti mum Nakit Miktareée (C)

Optimum nakit miktaré (C), firmanén mini mt
zarlanadi i r menkul dejerl ere ve pazarlanabilir n
t¢r ¢l ecek mi kt aFraéyndéa bnealliirylee metketnmeediirne dayana
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gerejinden fazla nakit bulundur manén sajl ay
manén maliyetisonahénmnaeldemé odarc@gléeyecek naki
mum nakit miktaréo olarak ifade edil mektedir
nedeniyle ayreéelan fonlara emniyet fonunun e
mum nakit gereksini mi nik bveel i-rélkeéykel na rféa katr®arsl éeer

vade uyumu, ikKkletmenin nakit girik ve -ékex:
nin al ék ve satéek kokull ar é, i Kl et mel erin -
alacak devir héze, stok depazeyié nv ev asdteo ky adpeesié
i Kl etmenin i-inde bulunduju end¢stri kol und
lir (Poyraz, 2008: 285).

kekil 6. 30te optimum nakit dengesinden sa
rucu et ki si bulunduju g°f¢li meéltmednad i yBunldar
Opti mum nakit dengesinden yukaré y°nl ¢ sapm
maliyetleri ¢zerinde daha etkili ol duju g°z
yeti konusunun daha stratejik bir bakék a-é&
gstermektedir.

Nakit Bulundurma Maliyetleri
(TL)

A Toplam Nakit Bulundurma
Maliyetleri

Firsat Maliyeti

islem Maliyeti

Nakit Dengesi Biiyiikligii
(TL)

»

Optimum Nakit Dengesi
Biiyiikliigii (TL)
Kaynak;, N1 eN GPR® mMdhppY cmMd
K e k i OptinBum Blakit Dengesinin Belirlenmesi

Optimum nakit seviyesi, pazarlanabilir me

i htiyacéna ilikkin tahminlerdeki tutarl el éj
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te yandan en uygun
t bul undur ma ama-|
r -OB Modetiod el | er , B a

maliyetlerine bajl édeér. ¥
hesaplayabil mek i-in naki
y°ntemler de bulunmaktadeé
ve Stone Modeli ve Banek Modelidir.

6.4.1. Baumol Modeli

William Baumol , stok modelinin nakit bakiy
|l et mel ere bazé kKkeyler s°yleyebilecejini i1k
562). Baumol Model i il k olargknWahhnam Baul
AThe Transactions Demand for Cash: An I nvent
kitabénda optimum nakit dengesinin tahminin
yer al méktér . Model , gel ecekt eki nakit tale

ma k t ad ém 1991G/R1). ma

Baumol Model i her ne kadar hesapl anmasé Kk
yémlarénén fazlal éjéndan dolayé bazé ol umsu
Il eder .

Nakdin opti mal
mek suretiylegd k ¢ k mal iy bir nakit dengesinin ki
méndan Baumol Mo i, °%9z¢nde optimal stok m
t emel var sayéme manén gelecekteki nakit
bildijidir (Okka, 2009: 638).

azarl anabilir menkul dej el
i
I
r

Optimun naki t mi ktarénén belirlenmesinde kul
an Baumol Model inin amacé, ikletmelerin f.
acajée ve kullanacajé likit fonlarén opti mt
l'inin temebttmansaygel acéekt exkbellli bir zam
ya- duyacajé nakit miktarénén bilindifji, [
fasénda bor- alénarak veya ikletmenin di]j
il erek karkeéelnainpaag éekittoptamamada&r al ékl ar
|l arl a karkélanabileceji, eKit tutarl ar 0
er alanlardan kullanélan fonlarén nakit
iyetler sabit kan aacnag cég iilha inyaakti tv eb uslpuenkds:ul
€ sadece iklem i-in nakit bulundurul acaj

Baumol Model i, nakit girikinin d¢gzenlii pe
stikrarl & bir ejili mi ol duju varsayéména d.
lar énda, enflasyon ol gusunun yakanmadé] é ° i
hareketl erinde, i stikrar ve uzun d°neml. |

d
bi
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maktader . Baumol Model inde ikletmeler karar
sat mal i yet iloi yvee 0Of tda pklkeamh emaa |l makt adeéer | ar . D¢
férsat maliyeti, ekonomi k d°n¢gkegm mi ktar énd
l erini oluktur maktader .

. o . - _ 2 x d°n¢gkem mal et x nak t tale
Ekonomik D® n ¢ g it t (BOQ¢= = 5 vet |(ondalék b - mde
Baumol Model i nde °nemld.i ol an bir dijer dej

yeti ve toplam féersat maliyetlerinden ol uka
yeti akajedaki Kekilde form¢gle et mek m¢gmkye¢n

Toplam Maliyet = (birim bakéna dejjiiwiim| ma lkit e téi) x

+ [férsat maliyeti (ondaleéek bi-jimde) Xx ort:

Baumol Model ine KIlIikkin Bir ¥rnek:

A Kkl etmesi, spor ekyalarée satéeké ile ujrze
i-in nakit talebi bekl enteirdii 1o.1mM0 .grGQ eTlgte |
ékéjéenda férsat maliyet:i 30 TLO6dI r. Portfoy
yéell ek getirEkEonomiek %8%dik¢m mi ktaré ve top
nuz.

Ekonomi k D°ng¢keém I\ﬁ—%ﬁ—%—glé—:ééséﬂﬁLooo Tt

Kkl etme 1,500.000 TL i-in 1,500.000/ 33.5
i kmal yapmak zorundadeéer.

Ortalama naki't mi ktaré ises33.541 [/ 2 = 16,

Toplam Maliyet = (30 TL x 45) + (.08 x 16,770.50) = 2,692 TL olarak bu-

l unacakteéer.

BaumolModel i nde en uygun nakit siparik seviy
yeti ile nakit tedarik maliyetinin exit ol di
naki-t bulundurmayla il gili katlanél acak mal
gestermek m¢gmkender .

Nakit Bulundurma Maliyeti (F) =
4o i il eid%%steekr iolletmm bu dejer, alternatif maliyeti g°ster mek

5 Ortalama nakit miktarée, opti mal nakit miktarénén 22ye b°l ¢
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Nakit Tedarik Maliyeti (C) = C

Toplam Nakit Maliyeti = F +-C

En uygun nakit siparik seviyesi ise,

Bu exkitQ:Na&kietrdmal i yet i niQ Nakttedarihrum dg¢zeyi n
maliyeti,D: Gel ec ek d° ne md &KYenifimandama maliyetE:i vy ac e,

Nakit bulundurma maliyetiP: Pazar | anabi |l ir senetlerin ver.i
mektedir.
Nakit Dengesi
b
ECQ
EEQ ______________________________________________ Ortalama Nakit Dengesi
» Zaman

K e k i Bauntol Médeli

Baumol Model i, i KI et menin nakit akemlar éy
yanmaktadér. Gelecekte ne kadar nakit ihtiy.
bil mektedir. Baumol modeli ile ilikkili ol al
modelin ger-ek ikK yakamé Kkokull aréné yanseét
maktadér. sBuaur]jgan@el eOrelModdlidahagersi zse Mil |l e
-ek-i sonu-Ilar vermektedir. kekil 6.406te ekc

ECQ6 ya bakél déejénda maliyetlerin d¢gzenlii b
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g°r ¢l mektedir. Oykian makiyetlhérebnneéi s$at mal
masé ile ilikkil:@ olan ekonomi k d°n¢gkegm mal i
ancak varsayeéemsal olarak m¢gmkender . Ger - ekt
durum ol dujunu s°yl emek dojru ol mayacakteéer .

6.4.2. Miro Orr Modeli

Gel ecekt eki nakit akékeé -okOrsMoyéda belirs

del i, il k olarak Merton H. Miller ve Dani el
mék AA Model of The Demand for Money by Fi |
Model,naki dengesi i-1in bir ¢st I'imit ve bir dor
mektedir (Gitman, 1991: 722). Mill&@rr Modeli minimum maliyetli nakit den-
gesi i -in ¢st | imit (maksimum miktar), alt |
noktasé °ng°r2mekx:ed640)(.OkM@adel de bahsedil en
akaj edaki gibi form¢gle edilebilir.
Xx_ DeJ k. m mal et X ;nl ¢k net nak t akékl a
D% n¢k NOEtaf? g:g,nlg,k féyrast magloyect (londal @&k b - md
Miller-Or r Mo del i , i ki t engerl. vKakrlseatyngenmai nd anyaakni ne
ri ki daj el eémenén °1|-¢s¢ olarak varyanseén ku
l ebilir durumlarda bu varsayém ge-erli ol ar i
i Kl etmenin nakit akékénén b¢ipdekodbloyut |l ar da
opti mal ol mayan sonu-1lar ver i-QrreMo-i | ecektir (
del i, genl ¢k o nakit akémlarénén bir olaséel ék
et mektedir. ¥rnejin, ikKkletmenin beklenen net
-@&Kkl aréeném farkeée) ortal amilim®anna@mhadr ve ge¢nl ¢
bir dajéeléma imkan verdiiji hesaplanmékter (
Kkl et menin nakit mevcudu belirlenen alt ve
berakéel er . Nakultame&djceamndda ail kK| stéeme&r@mazar | anal
metl erinin bir késméné nakde -evirecektir. I
akmasé durumunda ise denge nakit mevcudunu

me n k u | keymetl| er e vy a tektir(Pdyraz; 2008:290),Ble - devam e
durum kekil 6.506te g°steril mektedir.
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Nakit Dengesi

r

Ust Sumir

Nakit,
pazarlanabilir
Ortalama {\\) h 4 'y
Alt Sumir EX\/V\
i E } Pazarlanabilir
: : menkul degerler
o 1 Zaman
t1 2
K e k i Mile©®rr Ndodeli
Miller-Or r Mo del i , i Ki kontr ol i mi ti ve bir e
dér . kekil de g°r ¢l en alt kontrobe | imiti, mo
l'irl enmektedir). 1 st kontrol i miti, alt ko
al maktader . D°n¢kK nokt aseé, firmanén nakdi,
téjéenda geriye d°n¢k hedef noktaséné g°ster
(b),herd® nem i -in faiz orané (% i) @e net nakit
bajl eder
_33(912_3(‘323
S 2T 4y
Miller-Or r Modelinde t1 zamanénda naki't mevcu
akma ejilimine girmesi durumunda firma elin
nakitd ¢, zeyi ne ul akacak tutardaki késméné pazar
racakt ér . t2 zamanéna ulakeéeldéjénda ise, fior
d¢zeyinin alténa inmesi muht emel nakit mevc.l
mek amacéywldee ndaylma €rrmecm yapél mék ol an pazarl a
l erin bir b°l¢im¢ tekrar nakde -evrilecektir
nakit alt ve ¢st sénérlaré arasénda dal gal a
l aréna ul akeéel dejme rsda emeEn kywalp €M ay mekt nalka t me v
lirl enen sénérlar arasénda dal galanma g°ste
2008: 291).

Denge nakit d¢zeyinin belirlenmesinde kull
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Form¢l deL: Pengal mak EtNadkgd 2 e wiamril ,ékl ar én paza
bilir menkul keymetl ere d°ng¢kKtF¢Elde!l mesi nde ke
bulundurul an naki't t ut adEdeennl ¢oke nnlackki ta latkeérknéa
dej i ki ml er iBr Nakit mewewr dyuannusré naél,t sénér éné ifade e

Nakit i htiyacénén al'¢t senéré ikletmenin t
|l etme taraféndan belirlenirken, i st Séneér é

mektedir.

Bazé durumlardp,azfarnmamabydnet meinkiul dejer
-evirmek yerine, bor- al mayé tercih edebil
katl anélan maliyet, pazarlanabilir menkul di
|l acak maliyetten daha-OdiMadg&l iolabyllerbi rAnsgaxk
neji dikkate al mamaktader .

Miller-Or r Model i , Baumol Modeline g°re, nakif
ol duj un varsaymaktadér. ¥zellikle, nakit gi
rinin s ekl & ye¢er ot ¢eljeebiglrneetsiimm diek | be¢t ymgekl e°rn en
ti mum n dengesinin belirlenmesinde ve a
yakl ak mas & nede ndrmModeli, asasralmaktaol-e di | ebi I en
duju v emlarén -oklujundanr.Mlol ayé bazé
ler-Or r Model inin en -ok el exktiri alan y°ng¢,
-ok sayéeda dojru veri akékéna gereksinim duy
masé -ok zor hatta bazé durumlarda i mkanseéz
duyul masleayanda yanéltécéléek payé ye¢sksektir
delin dijer bir varsayéme, Baumol Model i nde
ve pazarlanabilir menkul dejerlere y°nel me t
sahip ol duj udwmrmanAn «d ke,t meil mir bor - al ma mal.i
ol duju durumlarda ihtiya- duyduklaré nakdi,
mezl er . Kkl et mel er bor - al m&98¢Mierer ci h edebi |
Orr model i, bor-l anmhi mameglkul edehéenl|l epaizar $
mal i yetinden d¢keéegk ol duju alternatifl eri di
kadar model nakit akékéndaki dejikimlerin r.
guya sahipse de, °zellikle glumianelfani mler
dejikken metotlardan dol aye, ge-mi k dal gal a
g°®steren durumlareée a-éklamakta zorl anmaktad
séndan optimal ol mayan sonu-1lar ortaya -ékal

S]]
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Miller-Or r Model ine Klikkin Bir ¥rnek

A A. k. geé¢nl ¢k net nakit akéemlaréenén stande
l anabilir menkul dejerlerin alénép satél mas
kontrol limitinin 30.000 TL olarak belirl enc
Bu dur utmdeniimkklé¢est kontr ol i mi t i ve d°n¢gK no
¢o°z¢gmeg bulabilmek i -in gé¢nl ¢k faiz oranéneé

sonra Zo6ye ait form¢glden yararlanmak ger ekm
1 1
382 334@o0. 860

Z= i 2070 = 131.020
670

ZOonin hesapleandmas grsd@n kamtr ol i mi ti (1 KL)
(DN) hesaplanabilir.

i KL = AKL + 3Z = 50.000 + 3 (131.200) = 4:

DN = AKL + Z = 50.000 + 131.200 = 181.020

¥rnekte verilen ikletmenin idoakitumu dejerl e
mi ktaré 50.000 TL6ye d¢kerse firma hemen 13
kul dej er satélarak d°n¢k noktaséna d°ng¢l eb
181.020 liradeér. Efjer nakit miktaré «kKirkett

kadaryag 262. 040 TLO6Ili k menkul dejer alacak ve
noktasé olan 181.020 TL -ekecektir. kirketi:

Ortalama nakit dengesi = AKL +)(Z = 50.000 ++) (131.020) = 224.693
olarak hesaplanabilir.

6.4.3. Stone Modeli

Bu model Bernal l K. Stone taraféndan gel i K
i Kl em be¢gyekl ¢ éneg belirlemek yerine nakit d
kar makt adegmr. MMdidlelléemde ol duju gi bi Stone Moc¢
kontrol séensgédgnarrécajkmdn,antked nménér |l ar her hangi
kararéné belirl ememektedir. Bu dur um, gel ec
akemlaréna bajlé olarak ger-eklekecek harek
akéklaré ne t am ealkntl eadriéry;l an € ndge® rt¢alne bbiilrm bel i r
ger -ekl ekmektedir (Stone, 1972).

Stone, ayréca kendi model ini geliktirme atk

| arénda, tamamen belirsizlik ortameée kabul ¢r
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met otl arénpémakhng®°rrkléeebialir ol duju duruml ar

|l ekl & karar almalaréené engell eyecek ve gere
etkileri oldujunu ileri s¢rmektedir (Stone,
delive Mille-rOr r Model i ne lgeert i-reirl-neivke seilnedket igreil i Kt ir
bu model de, nakit akéklarénén rassal ol abil
model |l eme yapél madan, ge-mik d°nemlerde g°r
i statistiksel hesapl amadiar | @S&«kpaktganh, S2Z0@3 1 :
50) . Kontr ol sénérlareéenén belirl enmesi akam
|l aréndan tg¢gretilmik olan bir hedef nakit d¢
makt a, al t ve ¢ st kontrol s énstandarhr € bu hede
sapmal ar yardéeméyla belirlenmektedir.
Modelin |literatg¢re getirdifiji en °nemli f a
tanémlanmék ol an kontrol sénérlarénén, y°neil
rekse de makr o dej i k kejnil eetridreikli e ldieljii rk i bml rer rei t
maseéeder . Stone model inde, ama- hedef nakit
i kt e, i Kl etme i-inde bulunan nakit mi kt ar €
hareket etmesine izin veri lame&kjtéenddm .b eYka-k € n
lendi Ji durumlarda ise hedef nakit d¢gzeyini

alemé ve satémé yapeéel maktader.

Nakit Dengesi
r Y 4
Dis Ust
Kontrol
ic; Ust
Kontrol

A

Hedef Nakit
Dengesi

i(; Alt Kontrol
\/ Simir
Dhs Alt

Kontrol Smir1

> Zaman

0 >

K e k i $tonésMo@eli

Stone Model i nde, déksal k-OmMadaelin- s énér |l ar ér
deki gibidir. Ancak, Stone Modelimd i K| et me bi r kere déecksal k on
birka- g¢n

dijinde veya bu sénéré akteéjénda
nakit dengesi i - sel kontrol sénéréna gelirs:
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nakit dengesi i - selpakantlracmlabs éne&r arean kgl r rhezy
ve satékeéena kar arlovoedr:i 16e3cOoek t iBru (dWg¢rku-my kvedk.i |
teril meye -al ékél méxteéer .

Stone Modeline Klikkin Bir ¥rnek:

A Kkl etmesinin on g¢nl ¢k net na
kolayla k t ér mak adéna ger-eklexken ve b
edilmektedir).

Net Nakit Akgeé
20.000
-15.000
-45.000
15.000
10.000
20.000
-40.000
-10.000
-5.000
-15.000

@
-
=

© [0 ([N |o (0| W (N |-

[
o

Hedef nakit dengesi 60.000Td,e k al t kontr ol sénérée 25.000
rol sénéeré akél makt adad5.000°TLi2000T®E. 000 TL + .

20. 000 TL). bu nedenl e ikletme birka- g¢n d
cel emek durumundadér. la-b ud ¢ reld¢g K db § kK | evmaer ssagyre
] énda, dord¢gnecyg, bekinci ve alténcé ge¢nlere
i - alt kontrol sénéréna yaklaktéje g°r ¢l mekt
pél maséna gerek kal maméektér. nYedilnsciengegnde
réena ulakel mekteéer. Kkletme yine ¢- geé¢n il eri
dengesi akajéedaki gi bidir;

Geén Net Nakit Dengesi (TL)

7 25.000

8 25.000 7 10.000 = 15.000

9 15.0007 5.000 = 10.000

10 10.000 + 15.000 = 25.000

Kkl etme ¢- g¢n i -inde nakit dengesinin i-

ye gel memesi nedeniyl e, bir ikleme bakvurac
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dengesini 60.000 TLO6ye getirebilmek i-in 35.
dejerini satacakteér.

Stone Modeli, MillerOr r Model i nin aksine, dék ¢st ve
nasél ol ukturul dujunu bel i-Ofr Maldinire di r . Baumo
aksine Stone Model i, pazarlanabilir menkul
dékénda hwarhaasmygémabidayanmamaktadeér . Var sayeé
Stone Modelinin, veril ecek kararlara ve ikl
junu ortaya koymaktadér. Kkl et mel erin ge-mi
l eri ile Stone Model iakitidengesiyikpuotrbletmeda s €, i kKl et |
esnekli k sajlamaktadér (Y¢k-¢ vd. 1999 6 3

Kkl erliji, s°z konusu ikKletmenin finans y?©
|l ekl & olup ol mamaséna dayanan bu model de, [
zenl i ve dewvm@édhénabuna-&keéekl aréenén, bel irli
l andéjée kabul ¢ne dayandéjéndan kendi i-eri si
rik ve -ékéklaré b°yle bir °zellik takéyan i
finans y°neti ci saisnéi ndathaah mk cmmldeey bwd ulmml unduij u
daha sajléklée olacakter. Ancak, model i n ken
yanéséra, pratikte ikletmelerin nakit girik«k
bir tutarl él éeja sahepobbmalléfénéeBbebdurumebBt:
delinin zayéf y°n¢gn¢g ol uktur maktader .

6.4.4. Beranek Modeli

Model William Beranek taraféndan geliktiri
ranekdédin 1965 yelénda yayénlanan AAnal ysi s
benda wteé&r al Bnér anek Model i il e mevcut fonl a
zarl anabilir menkul dejerlere yateéerél masé (g
rak tutul masénéen faydaleé olacajé konusunun
289). Beranek Modelinin uygulanad me s i i-in ikletmenin nakit
ma | dajél éméenén, pazarlanabilir menkul dej e
nakit bulundur mama nedeniyle dojacak kayeéepl
makla katlanélacak f ér staadima.l i Medelnim dedsdsa
zarl anabilir menkul dejerlerden sajlanacak ¢
nedeniyle katlanélacak maliyetlerin exit ol
bilir menkul dejerl ere yatér abpimal | ecej i dir.
d¢zeyde ol dujunu s°ylemek m¢gmkegndegr (Poyraz

Her ne kadar model Baumol Model iyle nakit
belirl enmesi konusunda benzer varsayéemlar a
dajéelém ©°zelpbikl el deineh nakmininde Baumol
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ol arak, ikletmenin finans y°neticilerinin ©°r
ver mektedir. Beranekode g°r e, i Kl et menin iht
séenén i ki temel nedemanéoloakmaktaskont @uart ar
dal anma becerisinin d¢gkegkl ] ¢ ve 1 kKl et menin
da her ikisinin de varl éjéder (Beranek, 196
yé¢k oranda ikl etmenin finanséwy®neticisinin =

Nakit Mevcudu Nakit

A Girisleri

Odemeler

J

VAN 7 AV A A R — faman

Kaynak. N1 SNJ GORDPI HamMMY HNOp
K e k i Beraiek Modeli

Y

~

Model inin ge-erlilifji, i Kl et menin fi
jl ekl é& olup ol mamaséna dayanmaktade
devaml é;l aruema nk arbkedn rnakidt® n-eank &vke ¢
varsayéména dayandéejéndan dol ayeée mo
r. Nakit girik ve -ékeéexklare b°yle bi
den sorumlu finamas¢®°nathiackloérmaiynive bi
tahminler daha sajl ékl e ol acaktér.

etse de, uygulamada ikl etmelerin nal
bir tutarl el éja salicgmzedmejiilvaei rd.e- Kkl
: buna karkén naki't -ékéekl aréenén, bel i
modelin zayéef noktaséné oluktur maktade

—
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YEDKNCK BY¥L! M
PARANI N ZAMAN DEJERK

5 2 @&dAdalet HAZAR

71.PardZaman Kkl i Lki si

Paranén zaman dejer. -exkitli finansal kar :
yan °neml. birelkdhev r @adnidléeen @Bargg.,n gel ecekte e
tutardaki paradan her zaman i-in daha dejer
dejerinin ol maséder. ¢t¢enke gel ecekte el de e
7 Ger-ekte el de edil meyebil itercikedlihray éséyl a bu
7 Bug¢n el de edilen para te¢gketim i-in harca

bilir ya da bug¢n el de edilen para ile yaf

masé sajlanabilir.

Bir Kkiki el i ndeki paraseéne ibbugébnu bti¢r- i hti
ket i mini erteleyip gelecekte de ihtiyaceéneé
karkeéel ejée yani °d¢l ¢ ol maléeder. Aksi taktir
Dol ayeéeséyla elinde parasé olan kikiler.i bu
reboimek i -in o kikilere gelecekte daha fazl a &
Benzer «kekilde ancak bu durumun tersi ol ar a
ancak elinde yeteri kadar parasé ol mayan bil
|l ecektekiahkieyamahkéyeri ne, bor-lanarak ihtiy
|l ecekteki gelirini bugeé¢n teoketmeyi tercih e
ket i mi °ne alarak bug¢n teéigketmenin de bir b
teketimini °ne. abmhgpéesayleaxakaktleerin bugg¢n
gel eceje erteleme ya da gelecekt eki t¢e¢ketim
-imindeki bu tercihlerinin bir fiyateée ol aca
konusudur . Bu «kekil de nbegek gatda geleceldekil ecej e ert
tecketimi bekl emeyip bugeéen teéigketmenin bedeld
zaman dejeridir. (Saréeaslan vd., 2008)

Bununla birlikte paranén zaman dejer. bek

kan enflasyona bajl@aefjakéekh!| akmal geakndak akeé

-

Bu b°l ¢mde sunulan g°r¢k ve ifadeler yazarén sorumlul ujund
Bakkent | nadalethazar@gneatcom
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ranén zaman dejerini ol ukturan

Enflasyon pa
ok daha kapsaml éder .

ger -ekte -

Enflasyon séfér dahi olsa paranén zaman de
1 TL6den daha dejrrilid@diirsi t¢gemkgabarbankaya
geliri elde edilebilir.

Dol ayeséeyla iki nedenden dol ayé bor -1l anans:
1 Birincisi mevcut enflasyon,

7 Kkincisi ise buge¢nkeg tegketimi gel ecekteki
reysel tercihlerdi (Damodaran, 2001)

Ejer piyasada faiz orané enflasyon oraneén
nem hakkéné bakkaséna devretmenin bir bedel

yasa faiz oranéndan y¢ksek ise, dijer bir if
verenin parayeée verdii]i g¢enkeg dejerinden dah
rum ise hem tasarruflaré hem de yatéreéemlar €
2012)

Paranén zaman dejerini belirleyen esasl ar
akeklamrmdngrert-¢gerklleek me kekline g°re temel ol a
dérelabilir: () -¢ncyg, 2016)

a) Basit Nakit Akeéexkl ar e

A gi bi bir miktaréen % i faiz orané ¢zerini
hesaplanmaséné kapsar. Bu i kKlemde tek nakit
A= Vade bakeéndakFAx(tti)"apar a tutare,

% i = Faiz oranée ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | | T
n: D°nem sayéesé,0 1 2 3 n-l n

A
F= Vade sonunda anapara ve faizin
toplam tutar e,

¥rnelkd:0 TL tutareéendaki bir birikimin % 10
sonr aki dejerinin hesapl anmakTLiuat enmesi dur
rénda tek nakit hareketi vardeér.

b) Exit Miktarl e Nakit Akexl!l ar e

Bir seride nakit girik veya -ékeéexlaré n d
halinde ger-ekl exkir. Bu iklemde bir defadan
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tahvil i hi @cé haékintdet @losi-Ft anma °demesi (exki
e K

K
bireysel kredi) vb. bu serilere °rnek t ki

¥rnekl yél boyunca her ay sonunda yatéréla
rinden vade sonunun hesaplanmaakéka&l emande
cakter.

c) Aritmeti k Arteéexle Nakit Akéxl are

Bazé iklemlerde nakit girik -éekéexklareée her
veya azalarak | iBheerkhbeém seri naleuktsuer uraki t
fazla ol makla birllmkyephefpasi klagho&r t ulakidta
deji ki mler. bel irli bir miktarla ilikkilerl

G= D°nemsel b¢yeme tutar é

¥rne&kKd:k nakit akékénén 100 TL olup, sonrak
TL tutarénda art maseé /[a kaézkaél nndaasné sdounrruankuid ud®.n ¢
|l erde arték varsayemé di kkate aléendéejeénda 1
ilikkin nakit akeklaré akajéedaki Kekil de gel

A+nG
A+(n-1)G

A+2G

A+G
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

100 110 120 130 140 150 160 170 180 190 200 210

d) Geometrik Artéxkl é& Nakit Akeéexl ar e

Ejer nakit akémlareée il k d°nem belirl:i
bir oranda artéyorsa ya da azal éyorsa bu
risini ifade eder.

g= DP° nbegnséemhe or anée

A(l+g)"
A(1+g)™?

A(1+g)?

A(l+g)

¥rne&kdkk ay sceoonr @0 dlk) arda ise % 10 artéx
1 yelda °denecek bor - i Kl emi nde naki't akecxl
ol acaktér.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

100 | 110 | 121 | 133,1 | 146,41 | 161,05 | 177,16 | 194,87 | 214,36 | 235,79 | 259,37 | 285,31

Not:gelecelay | ara ilikkin nakit akeéeklar énén hes
ile ger-eklexktirildifji i - i n ndilebsaakpl léakma |l ar a i
t aki bilgiler -er-evesinde yapélacakter

e) D¢zensiz Nakit Akéxkl are

Bazée nakit akémeEbhee d2zéeprsirz. bHanda za
mi nde hangi mi ktar nakit akeménén ol acaj
| er deki nakit akéklaréenén arték ya da az
sudur.
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¥rneBku: t¢r bir i klemde akajéedakityer al de
akeklaré olacakteér.

—>
(o]

Fn-1

1 2 3 4 5 6
100 | 102 99 85 | 106 | 145

7.2. Faiz OraneE

Faizin tanéeéméneée farklée perspektiflerden b

| anan a-éséndan farklI e, bémdeveden &daé&zémda
kesaca akajedaki tanémlar yapélabilir:
7 Fai z, bakkal aréna ait sermayenin kull anémeé
s Fai z, bel irli bir tutar parané belirl:i bir
risidir.
7 Bakka bir i fadeni Ideejfeaiizd,i rparanén zam
g Dijer bir tanéemeyla faiz, parayé el de tutr
7 Genel anlaméyla bir borca karkeéel ek ©°denen
Fai z bor - kul l anan ki Ki a-éséndan maliyet,
ridir.
73 Faiz OranEnE Etkileyen Unsurl ar
Faiz oranénée etkileyen -exitld]i unsurl ar b

r ak: enfl asyon, i ki dite, °denmeme riski vV e
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Enflasyon y¢kseldi k-e faizler de y¢ksel ece

demevduatshi pl eri a-éséndan enflasyon oranéneéen
dir. ¥rnejin; d°nem bakénda bir ticari banks:
kullandéerdéjené varsayal em. Yél sonunda enf |
Banka yé&l sonuznidai Ibeu bpiarrlaiykét ef agier i al déj énda
el de eder; fakat fiyatlar genel d¢zeyi %l2 ;
lirinin enflasyona karké kendini koruyabil me
yé¢zden 20 TLOI i k zkonusude.nf | asyon zarar é& s°©

Kkinci faktor Ilikiditedir. Dol akémdaki na
daki nakit tutareée artacajéndan faiz oranlar
dejeée zaman ise bankalar nakit kaynak bul mak
tutar.

i -¢ncye¢e faktor °denmeme riskidir. ¥denmeme
|l er de o kadar y¢ksek olur. Risk fazla ol dufj
selir.

Faizi etkileyen unsurlardan sonuncusu vade riskidir. Vade ne kadar uzarsa
faiz orandrarar tdar .o t&keandk ¢ hem enfl asyon hem
sizlikler faiz oranlarénén y¢ksek ol maséna
ise faizler d¢ker.

Faiz oranéna ilikkin temel kurall ardan bir
l aréenén ©°ndierbindet doaee mlamyécé séfat ol mamaseé
bastve yéll ek faiz ol maséder.

Akajeda yer alan bakléklarda faizlere il
mal aré& °rnekl eri ile birlikte yer al maktadEé]

7.4. Nominal ve Reel Faiz

Nominal faiz; piyasad uygul anan <car.i faiz oraneéeder.
faiz enflasyon primini de i -eren faiz orane
réel mék reel getiridir (Hazar ve Babukcu, 20

€ zaman noktalaréendaki mad- ve hizmet

atén alma g¢cendeki deji kmel er neden
mal ve hizmetlerin nominal dejerleri yerine

edir . Paranén ya da kredinin fiyateé
éénéeEmatdsyonist ortamlarda fon arz
k reel getiriyi bil mel er i gerekmekt e
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alma g¢cendeki artéexkeée gosterir Sat én al ma
edil memi k demektir

Brpyasada yatérémcénén além g¢cegnde bir art
nenén enflasyon oranéndan y¢ksek ol masé ger e
orané ve r1eel getiri arasénda ¢ - senaryo ol
7.1. 6de yer almaktader

Tablo7.2No mi n all Fai z, Enflasyon Orané ve Reel Ge
Senarvo Nominal Enflas- Reel Yat ér émc

ly Fai z O yon ise Getiri + gécende

Or an Or an var.

Senaryo Nominal _ Enflas- . Rec_al_ Ya.lt §r e me

> Fai z O yon ise Getiri Olgeé¢cende
Or an Or an lik yok.

Senarvo Nominal Enflas- Reel Yat ér émc

3y Fai z O yon ise Getiri - gécende
Or an Or an var.

1. senaryonun ol duju piyasada yateéerémceéel ar
mey i bir yalteémra&kn tber-dimh edebilir ¢t¢enke el d
birlikte alem g¢ce¢egnde bir artéexk ger-ekl ekec

2. senaryonun ol duju piyasada yatérémcél ar
meyi bir yatérém bi-imi olarakatan<c<li & et meye
birlikte alem g¢ce¢egnde hi- bir arték ger-ekl
néen aléem g¢c¢ il e vade sonunda anapara ve f

3. senaryonun ol duju piyasada yatéréemcél ar
mey i beimr byiatiemi ol arak kesinlikle tercih etm
ek kazan-la birlikte aléem g¢cende azal ék ol a
Zzarara ujrayacajé bir se-enektir. Vade baké
nunda anaparave faiztople nén al ém g¢c¢nden daha fazl adeéer
vade sonunda el de edilen toplam birikimin a
aléem g¢cegnden daha azdér

Birikimlerini faiz karkéléejé dejerlendirm
l enti si al Emagtégndaj bamakt ér Bu artékeén g
|l arda tasarruflarén farkl é& alanlara kaymaseée
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Reel faiz oranéné belirleyen ayné zamanda
zeyidir. Bugeé¢nkeg teoketi miizhtoirman@é mdan ydkzse i-
mektedir. Dijer bir konu ise belirsizliktir
meyeceji belirli ol mazs é@amodagah, 260Bi z or ané da

Reelfaizak aj édaki form¢gl yardéméyla hesapl anme

ireeI: ((1+in0minal) / (1+ienf)) -1

Genellikle reel faiz oranéneéen, nominall f a
karél maséyla hesaplanmasé gi bi bir hata vyaj
dojru dejildir. ¢¢nkeg enflasyonun zaman i -ir
hem de vadesnunda el de edilecek faizde ol makt ad
2017:1).

¥rnevlke:l ek nominal faiz oranénén %20 enfl a
varsayél érsa yapeéelan yanl ék hesaplama sonuc.
hat al é ol acaktér ;

Reel faiz=%020- %10 = %10

Bu hesaplama ile sadece vade bakénda dej el
néen aléem g¢cecendeki enflasyonun olumsuz et ki
nunda anaparanén yanéséra yatérémcé bir de
zancén da pefleabByile além g¢ceg déekmektedir.
vade sonunda el de edilen faizin além g¢nend
bul mak i-in reellexkxtirme form¢gle¢ i1l e hesapl

Yukar éedaki °rnekte fyer mall amdea ey erilree kaeredl
junda r eel kazan- Ku kKekilde hesaplanacakt e

ireel= ((1+%20) / (1+%210))-1 = %9,09
¥rnea&kr girikimci elindeki 100.000 TL naki

mektedir. 'l kedeki enfl asyon ordené %10 ol up
et mek istemektedir. Yatyatéear dwhemdgpi é nor anda ke
karkeélanabilir?

ireel= ((1+inominal) / (1+ienf)) -1
%12 = ((1+inominal) / (1+%10)) '1
inominalz[(1+%12)(1+%1o)]l inominam%023,2

Yatérémcée a-éséndadi ell2l mesel kakzannomli dal
% 23,2 seviyesinde ol masé gerekmektedir.
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¥rneBkr girikimci elindeki 100.000 TL naki

mektedir. 'l kedeki faiz orané %18 ol up, yat
istemektedir. Piyasadakiégna sy on or yaé éemédm&kkemaba s i kar kK é -
lanabilir?

ireeI: ((1+in0minal) / (1+ienf)) -1 %12: ((1+%18) / (1+l3nf)) -1
1+ient=((1+%18) / (1+%12))  Kn=%5,36

Yat érémcé a-éséndan % 12 reel kazan- el de
nen %vS5,y3e6isnede ol masé gerekmektedir.

7.5. Basit ve BilelLik Faiz

Yat éerémcelar faiz getirisi el de et mek amac¢
para i-in vade sonunda hesaplanan faiz geti
makta, bazen de anaparaya ilave etmektBdirdurumda faiz ilavesi ile anapara
tutareée toplamda artmakta gel ecek yeni d°nem

den faiz hesapPamasé yapeéel maktader

Yat éer é
maséna (¢
sapl anma

cénén davranék Kekline ve vade son|
re fdazddajeisape atmadiar € Paranén zama
énda basit ya da bilekik faiz y°nt

m
o
S

7.5.1. Basit Faiz

Basit faiz sadece anapara miktareée ¢zerind
|l amal aréenda fai z or andeadilrektedy. Bunredehld k1 e yeéel | é
faiz hesaplamal arénda vade ve faiz oranlaré
Bunu °nlemek i-in faiz oranénén ve vadenin

¥rnejin yel/l k %12 faiz oranénkdan 6 ay s
faiz oranée ayl ék faiz oranéna d°n¢gkteor ¢l mel
bir piyasada 6 ayléek faiz orané % 66dér ( (%

k

(o]

rumunda yeéell e faiz orané % 12 ise 3 ayl ek
/12)x3)(H&a ar ve Babukcu, 2017:1).

Vadenin g¢n ile ifade edil difji i Kl eml er de
rak yapeéel maktadeéer. Bu durumda faiz hesabé vy
di kkate al énarak kéerék vadeye isabet eden f .
5 Vade sonunda hak edilen faizin -ekilmeyerek anaparaya il a\

adl andér é&l makt adeéer .
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Yatérém iklemlerinde (mevduat vb.) genell
edi |l mektedir. Ancak kredi faiz hesaplamal ar
al énmaktadeér .

Bir mevduat ikleminde faiz orané % 12 ise
l i yor sema idanteet eden faiz oranée % 1, 0526dir (
Basit faiz iklemlerinde kullanélan for mg¢l

Basit faiz=Axixn

A= Anapara, i = D°neme isabret RBdDreemfsanawyeéend ané,
¥rnels. 000 TL %12 faizbagrekay andeat 8r &lédr sag r
edil ecek faiz akajédaki «kxekilde hesaplaneéer;
Faiz tutaré = 15.000 x %12 x 3 = 5.400 TL
¥rnellb. 000 TL %12 faiz ¢zerinden 9 ay s¢ére
edil ecek faiz akajedaki Kekil de hesapl anér ;

A= Anapara (15.000 TL)

i=D°neme isabet eden faiz orané ((%12/12) x¢

n= D°nem sayésé (9 ayleéek vadeyi kapsayan
jerlendirilmicktir)

Faiz tutaré = 15. 0B@ |Ixar(ak%lhx/slad)l xaN)acxa kit éx

¥rnellb. 000 TL %12 faiz ¢deatnesaBBé&ng¢pmava
térél érsa d°nem sonunda el de edil ecek faiz

A= Anapara (15.000 TL)
i = D°neme isabet eden faiz orane ((%12/ 36°¢

n= D°nem sayésé (45 g¢nl ¢k vadeyi kapsayal
d°nem anapairlamidefier) endir

Faiz tutaré= 15. 0=0201,98TL( ( %12/ 365)x45) x1

Bu °rnekte vade sonunda el de edilecek top
jinde il ave olarak akajeéedaki i Kkl em yapél aca

Basit faiz tutarée = A x i x n

D°nem sonu toplam tutar= A + (A x i X n)

Ax i x n= 221,92 TL (hesaplama bir ©°nceki
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Vade sonu toplam tutar= 15.000 + 221,92 = 15.221,92 TL

7.5.2. BilelLik Faiz

Faiz, daha °nce de belirtildiji gibi, gene
faiz). ¥rnejin .yeéAnoca&kk % €elrS5e ki afiiznagnsoman ger ek
il gili kararl arda devre uzunluju yéldan dah:
rumda yéllek olarak verilen faiz oraneé di kKk:
mak gerekmektedir. D®memaéel flaazzyelhaega@aiemy el |
deki d°nem sayéséna b°l ¢nmesiyle bulunmakt a:

¥rnejin yéllék faiz orané %12 ise, - ay
nemsel f %ol 2 br adnré %3 ol acakt er (Far kl & he:
[ (%12/12)x3=%3]layinel esminuiclae ud akél abi |l mekt edi
ay vadeli a-él mék olursa, devre faiz oraneée .

Ejer bir yéldan késa bir s¢re |l e bankaya

i
edil en faiz anaparaya ekl dabilevedkmky €l sonuna
tar ¢zerinden yel sonunda bir kere daha f ai
saplarda vade sonunda el de edilen faizin ane
yél sonuna kadar tekrar yateéerelzmmsé dur umun
da efektif faiz olarak adlandeéerel ér. Yani ,
efektif faiz denilmektedir.

Bu -er-evede, bilexkik faiz, en basit taneéei
séder . Anapara ¢zerindern uliiarriénchies@a®Pn eamanaiks a
i ki nci d°nem bu anapara ile hesaplanan f ai z
toplam tutar, yeni anaparayé olukturmakta, ¢
czerinden hesaplanmakta, faiz hesaplama @Ano
devam et mektedir. (Hazar ve Babukcu, 2017:1

Bilekik faiz orané dijer adeyla efektif fz¢
hesaplanmaktadér ;

r=(1+i)"-1

For m¢gl de;

efektif farFd°aempehEfddzemraaemELéne

r
gstermektedir.

¥rneBryatetemoéeo TLOsiI ni 3 ay vadel:| mevdu
dejerl endirmek istemektedir. Bankanén 3 ayl
% 1606déer. Yatérémcénén 1. yeélén sonunda el ir
Kekilde hesaplanmaktader:



146 Finansal Y°netim

%16/4=%4A Bankanén 3 ayl ék d°neme isabet eden

Toplam faiz gelirini hesaplamak i-in 2 yol
-¥nce bilekik faiz orané bulunur. Bul unan

pelarak bilexkik faiz geliri hesapl aneér .
Yell ek bahexi k faiz or

r=[(1+ %4¥-1 r=% 16,9859
Bilexkik faiz geliri= 10.000 x % 16,9859 =
-Kkinci y°ntem olarak akajédaki «kekilde he

10.000 x [(1+ %4}1] = 10.000 x 0,16985856 = 1.698,59 TL
Vade sonunda anapaita birlikte toplam elde edilecetutar hesaplanmak

istenil difji taktirde:

10.000 x (1+ % 4)= 10.000 x 1,16985856 = 11.698,59 TL

¥rneBk:r yatéréemcée 7 g¢n vadel i repoda % 14
jerl endirmektedir. Bu yat érémcénén yat ér émé
téer?

% 14 basit yellék faiz orané ol up, hesapl

faiz oraneénégerekmektéddnt € gl Beemas€& faiz oraneée i :
(14/365x 7 KbkbBpdanmaktadeéer

D°nem s hinyed alaikse 7 g¢n s ayéiseés akpa daanradséér . Yar
ile bulunur.

Bil ekfi &r hhal &
r=(A+)-1=ol dupUne

i=(% 14 /369 x 7 n= 3657

r=[1+(% 14/365 x 7*1-1 r=0,150058017

Yukar edaki t¢em °rnekl erde varsayém faiz o
meyecefji Keklindedir. Ancak ger-ek hayatt a
Bu durumda vade boyunca her d°nemde hangi f:

mal ar da bu fsaaisz aolréannnhaasréé ngéenr eek me k't edi r .

7. 6. B u g :Gekl ¢e cDeekKk eerk i DeKer
Tek Nakit Akékénéen Buge¢nky¢ Dejeri
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Buge¢nkeg dejer gel ecekt eki bir mi ktar par
géene i skont o eididenjeesri dhi s a pBluagmanlkar € akaj édak
méyla ger-eklexktirilmektedir;

Gelecekteki Dg e
(1+i)’

Buglinkii D¢ e r

Bu hesaplamada kullanélan for mg¢gl i - iskont
|l ecekt eki bir tutar paranén i-ilde yer al an
narak vade bakéndaki anapara tutaré bul unma

Yukaréda yer alan bugé¢nkeg dejer formgl ¢ at

Buge¢nk¢e Dejer = Gel é)cekteki Dejer * (1/ (1

Yukar édaki form¢gl de yer al an:

(a7 (1+i)")

bel ¢m¢g i - iskontlboahebapl bonmamarégpda HKet i ki
Kekl i ile de ayné sonuca ulakmak m¢gmkegnder .

¥rnelld: yél sonra 100.000 TL birikime ul ak m:é
% 10 faiz oranée ile bug¢nden ne kadar bir t.

D&p'eecek{1+i)
DEWBEMIDTWO / (1+%10)

Buge¢nke Dej eki

Buge¢nke Defjer
Bu durumda bug¢n bankaya 33.554,33 TL yat

€
yunca paraséné ve d°nem sonl aréndaki faizin
nunda bankada 100.000 TL birikimil acakt ér .

Vadelii Peki n Kkl emlerinde Se-eneklerin Karkeéel

Her hangi bir mal [/ hizmet al éeéménda genel |
sénda fark bulunmaktadeéer. Vade farké ol arak
unsurl arée auas®ehdjau vialdenpinyasa faiz oranlar
ya da pekin além kararé veril mesi akamasénd
dujunu g°rebilmek i-in vadel:/ além durumund
g¢e¢ne i skonto edil erlethkap@& kgeaer d k makt edier kar K é

¥rnePkeeki n dejeri 1.000 TL olan bir bilgis:
kokulu ile vadeli fiyaté 1.300 TLO6dir. Fai z
mi yoksa vadel. mi alénmasé avantajleder?

Bu sorunun yanétateeei lai-relkséemdahédarkeéee de
yapél masé gerekmektedir.
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Ej er hesaplamayé al écé yapeéeyor ise rakams;
t écég aip@lnéyor ise rakamsal dejeri y¢ksek
dir.

¥rnekte yer al amalkialmgiasd aydaerj &ri Ibiuk uinmaxXt ad
pekin fiyat olan 1.000 TL, di jeri ise 2 yel
TLOdI T Se-eneklere ilikkin rakamsal dejer |
dejildir. ¢¢nkeg rakaméenebi miakiambugenkRe yEIOG
raki bir dejer olan 1.300 TLO6dir. Paranén z
raki 1.300 TLOGNnin bug¢nkeg dejere -evrildikt
mesi gerekmektedir. Bu nedenle 2 yeél sonrak
bug¢nke dejerii °ncel i klIl:i ol arak hesaplanmal e

Buge¢nke Dejer HH107300 / (1+%10)

Hesaplama sonucuna g°re 2 yeél sonr aki 1.3
buge¢nke dejeri 1.074,38 TLOdI r.

Bilgi sayar al éecésé a-éséndan:

7 Bilgisayar é0 pekindarhelp, mil2 00

9 Bilgisayaré 2 yél vadel:] alep 2 yeéel sonra
avantajledeéer?
Sorul arénén yanété verilirken pexkin fiyat
dej eri 1.074,38 TL oldujundan pekin al mak d.
Bi |l gi s ayaaré sséantdéacné:s é

7 Bilgisayaré pexin sateéep, buge¢n 1.000 TL Ot

9 Bilgisayaré 2 yél vadeli satép 2 yél sonr e
avantajledéer?

Sorul arénén yanéteée verilirken vadel:] fiya
pekin fiyatoldlugrmunldamhOO aTdlel i satmak daha ava

Farkle Mi ktarlarda ¢ok Sayeéedaki Nakit AKEH

Gel ecekte el de edilecek / ©°denecek farkl e
nén bug¢nkeg dejer hesaplamasé her nakit ake

Gel ecekt eki Dej er
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Gel ecekt eki dej er, belirli tutardaki bir
bel irli bir s¢re sonunda olukan dejeridir.

¥rnekii0odan failz@®OpatTaramlimeBd yél sonunda
jerin hesaplamasé pnapphénken hadedParendahkiu

izl endirilerek katl anmasé gerekmektedir.
P1=1.000 + (1.000 x%10)
=1.000 + 100=1.100 TL 1.000 TL

P,= 1.100 + (1.100x %10) | | | |
=1.100 + 110= 1.210 TL

0 1 2 3

Ps=1.210 +(1.210 x %10) 1.100TL 1.210TL  1.331TL
=1.210+121=1.331TL

Gel ecekt eki dej eremeewadjae dlak ihefsampmaln ma&nt & d é
Gel ecekt eki Dejer = A x (1+i)

Forme¢gl deki

A= D°nem bakéndaki=abapamagle,fai z oranéne
n= D°nem sayéséné
i fade et mektedir. Teéepkeée basit faiz hesapl ame
il e vadeni n nekmektetiru ol masé ge
Gel ecekteki @EGIaFr G |le.cOeOkO exk i Dejer = 1. 33
¥rneBkugen % 15 faiz oranéndan 7 yeél vade i
sonunda ka- TL6éye ulaker?
A= 7.000 TL, i= % 15, n=7

Gel ecek Dej er =7.0000206600248.620,14 %1 5 )

¥rnekte yer aldejé ¢zere doPnemler yél ol d

nan faiz orané da yélleéekter.

Farkl é& Mi ktarl arda Yatérélan Paranén Gel ece

Her hangi bir yatérélan paranén belirl enmi]
|l ardadormans&@da her °deme mi ktarénén ayreée di
mat emati ksel i fadesi Ku kekildedir: (Sareéeas

GD=Go(1+)™% Gy(1+))"™+ Gy(1+i)™*+ é é + (1Gi)™"
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Dol ayéeséeyl a;

GD=G(1+)" olacakteér .

Burada,

GD=paranén gel &cektddfremde, yapél an ©°deme
i = d°nemsel nEdPnemr angB8gené go°stermektedir

¥r neBki:r i Kl et me vadel.| ol ar ak bir mal & 16
taksit demel er i Ku kKekildedir:

to: 2.000 11:3.0002:4.000
t2:11.000 t4:2.0005:4.500

Dol ayeéeséyla ikletme baklangé-ta 2.000 TL
taksitlerle °deyecektir. 5. yélsonunda faiz
yapélan t¢m °demel erin dejeri nedir?

(o]

Yapélan °demel erin gel ecek aledgreak wwkraeg-€d:
kil de bulunacakter:

toi -in: 2. 00<2000x(A4883), 20) =4.976,6 TL

ti -in: 3. 00<B000x(@0736), 20) =6.220,8 TL

ti -in: 4. 008.000x (71280, 20) =6.912,0TL

tsi -i n: 1. 0CG<0.000x((,4460), 20) =1.440,0 TL

t4 i-in: 2.000 x (1+0,20) =2.400,0 TL

tsi -in: 4.50850x@1+0, 20) =4.500,0 TL

TOPLAM =26.449,40 TL
7.7. An¢ite Hesaplamal ar E

Sabit tutarl e, periyodik ve belirld.i bir v
hesaplamal aré ile bug¢nkeg ve gelecekt eki d e
Ang¢ite; bir zaman dil i mi i -erisindeki d°nem
maseé veyasafelainmaseri Wlemektir. Bu tarz ikl eml
| ek, 6 ayl ek, yéll ek d°nemlerde ev kredisi,
nékl é& t¢gketim mallaré kredisi vb. i KI eml er d
mel er genelli klpedmakmadésofbdadar yae Babukc
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7. 7. 1. An¢gitenin Bugeé¢nkeg DeKeri

An¢gitede bugeé¢nkeg dejer hesaplamasé belirli
g¢nkeg dejerinin hesaplanmasé ikl emidir. Naki
| amé akaj édalkil af diremalp |l waredéengédFar kl & ang¢gite |
makta olup, bunlardan birisine yer veril mikt
nucu vermektedir.);

PVAn=n d°nem boyunca sajlanan anuitelerin

PMT= her Dbir anuite atnuteakrié/ epkairta atruatlaéerkel ar |

i =faiz/iskontod®bnamésayeéeseé

a+d"-1

PVA = PMT
n X k(1 + D"

¥rneBkuge¢n bankadan al énan 10. 000 TL tutar

%1, 5 faiz oranlé t¢ketici kredisinin ayl ék
PVA=10.000 TL n=12
i=%1,5 PMT=?
(1+%1,5)"" -1 PMT= 916,79

10.000 = PMT x

%1,5x(1 + %1,5)*?

¥rnekBir m¢gkteri bankadan 10 yeéel wvadel: ay
tarénda konut kredisi -ekmi ktir. Konut kred
nil mesi durumunda °denecek bor- tutareé nedi
déjée varsayél maktadeér .)

Buhsapl ama i-in °ncelikle kredinin taksit
100.000 = PMTx L %1)*°—1  PMT=1.4347TL

ST T R g x@ + %)™

M¢kterinin anapara ve faiz ©°demel erini i -
M¢kteri toplam 120 adet taksitten 24 adedin
pat mak i stteadriijhit ein-isnonoruaya kalan 96 adet t al
aréndéréel ép anapara toplamlarénén bulunmaseé
daki hesaplama yapél mal édeéer .

(1+%1)%—-1 PVA,(Kalanb or 8 8 =2 7 3,

PVA = 14347 x —— 22—~
m X o 1x(1 + %1)%
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Yukaréda yer al an ©°yrampek Inmeaarkdea , a nill akk niad ebmeg ¢b
hem

sonra ger-eklekmektedir. Ejer ©°demel ere
bu durumda fApekin °demeli an¢gitedo durumu s°:z
kull anélacak form¢l axkajédaki «kekilde ol aca
_ (1+i)"-1 )
PVA, = PMT x X(L1D" X (1+i)
¥rnelkankayankbeaedvuran kikinin ayl ek ©°deme
ol duju belirlenmixktir. Faiz orané ayl éek %l
vadeli -ekilebilecek kredi tutaré ne kadar d.
_ (1+%1)" -1 o PVA:=90.809 TL
PVA, = 2.000 x —%1x(1+%1)"ﬂx(1+4’1)
7.7.2. An¢gitenin Gelecekteki DeKeri
An¢gitenin gelecekteki dejeri, belirli ar a
nunda olukturacajé dejeri i fade et mektedir.
daki form¢glle hesaplanmaktadér (Hazar ve Ba
FVA= An¢itenin n d°nemesobnundaki gelecek d
PMT= Ekit aral éklarla yateéreéelan exkit para

i =Faiz omab®nem sayéseé

a+dD"-1
i

FVA, = PMT x

¥r nebk :y el boyunca her yeél 1.000 TL yateéerer
yéell ek %20 faiz oranéndan 5. yélén sonunda

5_ -
FVA. = 1.000 (1+ %20)° -1 FVA=7.441,6 TL
%20

7.7.3. Sonsuz An¢ite (DevamlE An¢ite)

Ekit zaman aral ékl ar éyl a, eKit mi kt ar | ar de
yan °demeler ya da tahsilatlar sonsuz ang¢it
i fade ile taksit sayeéesréeenlelni bellardk dd&dweand éqd ce

nin varsayél(Hajzéara nweei tBalbairkcciur, 2017: 3) .
Sonsuz ang¢gite akajeéedaki form¢gl yardéméeyl a

Yatérém Tutaré = PMT/ i
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Ejer °demeler, d°nemde belli oranda artecx
] i kKmelgt ddiyre mMe or ané) ;

Yatéerém Tut@grée = PMT/ (i

¥rneBki:r yatérémdan s¢rekl i kadar her yeél .
istenil mektedir. Faiz oranénén % 10 ol maseé
yat éréel maledéer? (Hazar ve Babukcu, 2017: 3)

Yat ér & ml10000t %I0 & 100.000 TL

¥rneBk: yatéremdan il k yeél 10.000 TL, gele
oranénda arték g°stererek elde edilecek tut
mektedir. Faiz oranénén %10 ol W@&s & dur umund
Yatérém Tutaré = [-%)=Q10000%XL (1+%5)] [/ (%10
Sonsuz ang¢ite formegl ¢éegngn en -ok kullanél d
dejer hesaplamaséder . Hi sse senetlerinde va
yaté kadar tutbarétshbboeenalf mamagwgands resi z ol
tedir. Yatérémcé elindeki hisse senedini sat
veren taraf dejikmekte, yine hisse dejeri ke
ol arak ve sg¢r esi pvamaliknektedireHiskeusénbdaated birmay a d
yat éréemcéenén bekl ediiji i ki te¢r getiri varde
Bunl ardan birisi alem satém kazancé ya da
Yat érémcénén hisse senedini sateéen aleéer iken

arakendark yatérémcénén sermaye kazancé ol a

Bir dijer kazan- ise temett¢ kazancéder. f
réena elde ettikleri karée dajétmaktader Bu
d°nemlerde el demcet tniajkii tt erketktey ok amzak dej er |

¥r nedke:r vyeél 5 TL temett¢, dajétan bir fir ma
n getiri beklentisinin % 12 ol masé dur ur
ék ka- TL ol mal édér ?

Bu sorunun vy a rieehesaplasabilmekiedir. ang¢ i t e i

Hi sse Fiyate= 5 |/ 0,12= 41,67 TL
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SEKKZKNCK BY¥L! M
FKNANSAL PLANLAMA ¥E KONTROL

Dr.m€& NB® Sicabi ERSQY

8. 1. Finansal Pl anl ama Kavr amE

Gerek ©°zel gerekse kamusal sermayeli ikl et
l'i k veya riskagpekmhkanadénl tBadaedenl e finan
me | gerevi i Kl et menin finansal durumunu et k
bunl arén gelecekte alacaklaré dejerlerin ta
karar alma s¢re-1I1 erikmdadekulkl &@né&li manasddr .pl Bin
nansall karar al manéen temel ara-laréendan bir
b¢eten olarak kapsayan parasal hareketl erin
ol masé nedeniyle finansal pl ayelivema ve tahmi
°nemi f(Rakblkdeéyr .1999, 70)

Bir ikletmenin dejeri gelecekteki nakit ak
rine bajlée bulundujuna g°re ikKletme y°netici
en y¢ksek degzeye -ékarimaobhammakagehéoelyanbkbak!
zorundadér !l ar . Belirtilen nedenlerl e k¢rese
i -inde bulundujumuz y¢zyélda uzun vadel.i b a
°nem arz etmektedir. Yukar édms yya°predtainc ia-- € k| ¢
l erinin ikletmenin uzun vadel: hedefl erini
s¢éerekli gel eceje bakmal aré gerektijinden fi
pl ana -ékmaktader.

Kkl et menin gelecejinin planmadmaase- anl amér
raménén t emel unsurl aré akajéda séralanmékt

7 Kkl et menin misyonu (varoluk nedeni) ve vi
belirlenmelidir.

7 Kkl etmenin g¢-1¢ ve zayeéef y°nleri ger-ek-i
' Bu b°l¢imde sunulan g°r¢k ve ifadeler yazarén sorumlul ujund
2 Bankaceél ek veem¢Fi nkknisetBrel Fak¢el tesi, Kerdoy@tidau | Ticaret fniv

ret.edu.tr
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1 K¢resel peybh%Sbhygaseéh sunduju féersatlar ve o
gor ¢l melidir

7 Kkl et menin paydakl|l arénén (hissedarlar, - al
l et kurumlaré vb.) beklentil eri dejerl endi

7 Kkl et menin temel bakatiemfakt RiGeer knek as hEeE
S

vb.) ilikkin somut ve ayésal hedefler or't
9 Bu hedefl ere ulakélabil mesi i -in kullanel:
7 Késa, orta ve uzun vadel: pl anl amal ar yap:¢
7 KKI etimepeir for mans °|l -me ve dejerlendir me s
8.2. Finansal PlanlamanEn Ama-1| arE
Finansal planlamanén uzun d°nemde temel ar
maksi mum kél énmaséna katké sajlamaktér . ( Ge°
clerbu hedefe uygun planlar yapmal é ve daha s
karkeél akt érmal édeér |l ar . Pl anlar yapeéeleéerken i
|l et me faaliyetlerini ve piyasalareée etkil eme:
deki rekabeansaylapeseuyl dil ardan temin edil ebi
devlietin vergi uygul amal ar &, bireysel ve ki
me¢ Kt er i taleplerindeki deji kmel er , sat écel a
tam gibi temel f altrourllagrakg %2 rmamredce phb ylassrmad K
g¢-1¢ ve zayeéef yonl eri belirlenmelidir. ¥te
kaynakl arén di kkate aléeénmaseé, °czelli kle -al
mesi , pl anlarén hazér | annea soél aebsin adsi § ni dnac e- agleén
°] -¢de katel émenén sajlanmasé gerekmektedir
8. 3. Finansal PlanlamanEn kLl etmeler Kk-in
Kapasite planl amaseé, stok planl amaseé, i K
gi bi faaliyetl er i wlogtumdludrud ai nfdear koll & ab °bli ¢ nel
sinin farkl & y°nlerde parasal sonu- yar at ma
y°netiminin de sorumluluk alanénda yer al ma
l ama faaliyetlerinin bakl angdan,nolkigta-see sat €
sistemi, kar planl amasé, yat éréem planl amasé,
izl eri gi bi konul ar finansal pl anlama faal
oluktur maktader . (Pamuk- u, 1999: 70)

Firmanén uzun d°nemdeerkiinitne mea k sainmuwn kpélzémrm
ol dujuna g°re finansal y°neticiler tarafénd
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daha sonra da bu planlarén ger-ek hayatla u
sal pl anlar vyapeéel érken i kKl et nyetlerinin t e me | ver
etkileyen ekonomi k durum, endg¢strideki rekat
bulundurul masé gerekmektedir.

¥zetl emek gerekirse firmalarén wuzun d°nem

yé¢me i le araséndaki bu tartrekmaSeemiidii K ki f
ortaya koymakta, finansal pl anlama ile al én:
manén ne oranda b¢y¢sgyeceji veya ne oranda k-
8. 4. Finansal Pl anl amanEn Te¢rl er i

Finansal pl anl amada vy adltatfyaamtéiksein t ahmi n vy
ve kantitatif yani sayésal y°ntemler ol mak
tadéer . Kalitatif y°ntemler kikilerin fikir
kil de sajlanan bilgiler Pert ilerhddel phi tekni
line getiril mektedir. Kantitatif y°ntemler
Il ar , dejikkenler araséndaki ilikkilerdi a- ek
néeklaréné -°z¢:;mlemeye dayanan y°ntemlerdir.
arasaerkarar veril mesinde, hangi y°ntemin se-
liyetler ile bundan sajlanacak getiri bel ir
nijin se-iminde, tahmin amacénén késa veya
yanél ma pay®€r borubtbukmamaktakder . (Pamuk- u, 19

Finansal planlama firmanén gelecejiyle il
oranda b¢yé¢gyecejini veya ke¢g-¢lecejini, nasél
s él finanse edilecejinitghgtderen(®kkantaDe?
163) Yukaréda belirtildifi gi bi gel ecek d°n
rak ikletmelerin aktif b¢eyekl ¢kl eri belirle
fonlamaar ayékéna gidil mektedir. Fi nansal pl anl &

|l ekmal ar sonucunda hedefl enen saték seviyesi
l en finansman kaynakl|l aréné akéyorsa fon a-¢
toplamé, fon kullanéeméné g°steren aktif topl
nusudur. (AltanM. vd., 2004: 6566)

Tahmin teknikl eri arasénda °nemli far kl el
ortak ©°zellifJi ve t emel varsayémlarée mevcut
°nemli varsayém ge-mikKte var olan nedensel |
jdir. Dijer bir deyi kle bu teknikler tarihs
ilikkin belirsizlik nedeniyle zaman boyutu
|l ekme ol asél é&jée azalacajéndan késa vadeli te
vadel i kéarnaarsléanree ngearle kt i ren durumlarda késa
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kararlar al énmasé hatalé sonu-1lar dojuracak
tekil denekl ere dayalé tahminler yapeél maseée ¢
l uk i -inde yae étlalkialk dermerkIndreirmd hata payl ar é
Jjinden topluluk tahminlerinin hata payé aza
neli k tahminler end¢striye y°nelik tahminle
maktader . (Pamuk- u, 1999: 72)

Késa, orvtaadedd wzdumak ¢zere planlama ¢- bol |
8.4.1. KEsa Vadeli Finansal Planl ama

Késa vadeli finansal planlar késa s¢reli
deki et kil eri ile i likkilidir. Bu planlar e
rumlarda haftal ek, on bek g¢nl ¢k veya ayl ek
ol abil mektedir. Pl anl ar satek tahminl er.i b a:
veri ve faaliyetl eri i -ermektedir. Yani k és.
il ealmakia ve ¢retim plané yani ham madde, ye
cretim giderleri, y°netim giderleri, pazar |
nansman planlaré ile devam et mektedir. Pl an|
nén nakitr df¢gadr-mas ifiinaensal tablolareée (bil an-c
tabl osu, nakit akem tablosu v.d.) sermaye b
nem b¢t-esi ve i htiya- duyulan dijer planlart

Anl akeél acaj] é @« btiammijnie ke buima slmfgun sat é
l anmadan baklayacak bir finansal pl anl ama s
mi nl erden b¢yé¢k sapmal ara yol a-acajé, sonu-
s al risklere yol a-acajtal &- dlatme rma didat arad i g/¢
tahmini, hatalée ik-ilik gideri tahmini yani
|l olar ve sonu- itibareyla hatalé yateéreéemlar
nine b¢yéek °nem verilmeli, ¢i ltarhimi malyminn y°n
t e mi kull anél mal é, ekonomi k geli kmel er ve m
narak en uygun tahmin ve °ng°°r¢ler yapél may
mal ar varsa késa zamanda, °rnejin ayl ek, h a
anéndaafipbhanl ara yanséteéelmaleée ve ikletme y?©°
dar ol masé sajlanmal éder . Burada °©°ncelikl e
b°l ¢mde proforma finansal tablolarén nasé@él |

ANakit b¢t-esino dimenmniéni beéki bdakit giri
d°neme ilikkin nakit bakiyesini g°sterir. B¢
bu ihtiyacén miktaré ve finansmanénén naseé@l

bu fazlanén ne Kekkardeer Idedteerl &lnda g8 | ne¢crel§ ¢ m ior
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bir ifade ile; nakit bakiyesinin yetersiz ol
nakl ardan ve ne kartlarla temin edileceji,
bu fon fazlasénén hangbomalbatandadéeénméanigdar
yoksa menkul keymet yatéréemé yapél masénda m
kull anéel acajé gibi alternatifler dejerlendi
Nakit be¢gt-esi sat éklarén tahminiyle bakxklan
kit girkiktl eréké&wl mamaéyla kekill enmektedir. (
¥rneKYZ. A. k. O6yEekiamtayMaarténa il ikkin ayl ek
ve saték bedellerinin tahsilat bilgileri il e
edilen gider vegidemelaraij @daidleirkki n bi l

7 kirketin saték rakamlaré Ocak ayénda 850
ger - ekl ekxk-bkkmi ay|l Maét araséendaki sat ék gel
1.220TL, 1.200 TL, 1.500 TL, 1.700 TL, 2.000 TL, 1.500 TL, 1.300 TL ve
1.000TLolw aj &€ tahmin edil mektedir.

7 kirketin satéekéné yaptejé mal bedell erini |
% 306u i ki ay sonra tahsi.l edi |l mektedir.
7 Satélan mal én maliyeti sateéexklaréen % 3006ud:!

7 Al ékl arén yarésé pekin yaréseé bir ay sonr

7 Maak ve ¢cretler satéexk gelirlerinin % 116
mektedir.
7 Ayl k kira gelirleri 5.-080Di Mdwdamrasd&aayli &k

45. 000 TL olup Temmuz ayéndan sonra 135. 0

e
0
17 Ver gi taksin &yemeési 2NiG@&ao0 TL, Temmuz ay
TLOdI

7 Mayés ayénda 100.000 TL, Haziran ayénda 24
pekin sateén al énacakteéer.

7 Mayés ayénda uzun vadel.] kredinin 250.000
7 kirket kasaséhx.aO0Ok@ bhl khyglinydea mevcuttur. A
ayl ek d¢gzenli 100. 000 TL tutul masé ger ek me
|l aré banka kredileriyle sajlanmakt a, i hti
kredi ©°demelerinde veya deé&d et tahvili al é
Yukaréda belirtilen ayl ék tahmini saték g

g°re hazérlanmék ©°rnek nakit b¢t-esine akaj
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Gelecejin belirsizlifji nedeniyle bazée fir ma
bilmektedr.Bur ada her d°neme ilikkin olarak iyi me
tahminler yapéler. Ortaya -ékan beta dajelé
en k°t¢ kokull ardaki nakit i htiyacénén ve n
Kei éer

5 (0kk 2009) 6da akit b¢t-esinde belirsizlik durumu ve es
f:?mFLT?rflnansamaSEbMOMHiﬁnéhdaéayaéntéIé bil gi ve °rnek



Tablo81XYZ A. Kki,Arthd Zikr 2017 Yél & Nakit B¢t -esi

Ocak Kuba Mart Nisan May B Haziran| Temmuz| AKu s Eyl ¢ Ekim
SatELIl ar 850 960 1220 1200 1500 1700 2000 1500 1300 1000
IINakit Giri
Pekin Sateéexk 255 288 366 360 450 510 600 450 390 300
Bir ay vadeli (%40) 340 384 488 480 600 680 800 600 520
Kki ay vade 255 288 366 360 450 510 600 450
Topl am Naki 1005 1136 1296 1470 1730 1760 1590 1270
IINakit ¥dem
Satén al éml 366 360 450 510 600 450 390 300
Satéen al éml 288 366 360 450 510 600 450 390
Maak ve g¢cr 134,2 132 165 187 220 165 143 110
Kiralar 5 5 5 5 5 5 5 5
Kkl et me Gid 45 45 45 45 135 135 135 135
Ver gi °deme 25 32
Yat érém har 100 240
Bor - °demel 250
Topl am Naki 838,2 933 1375 1437 1502 1355 1123 940
IIENakit Dengesi
Net nakiht a 166,8 203 (79) 33 228 405 467 330
Bakl angé- n 125 291,8 494,8 415,8 448,8 676,8 1081,8 1548,8
Kul l anél abi 291,8 494,8 415,8 448,8 676,8 1081,8 1548,8 1878,8
Ayl ék bor - - - - - - - - -
Ayl ék °deme - - - - - - - -
Ayl ék menku 191,8 203 (79) 33 228 405 467 330
Kegmegl atif m 191,8 394,8 315,8 343,8 576,8 981,8 1.448,8 | 1778,8
I\VANihai Nakit Dengesi 125 100 100 100 100 100 100 100 100
Kegmegl ati f B - - - - - - - -

Kaynak:OKKA, Osman, (2009), (S. 167)
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8.4.2. Orta ve Uzun Vadeli Finansal Planlama

Kkl et melerin késa d°nemli finansman ger eks
-el eri nden finagsman gateksmeentarinin tahmininde proforma bi-
|l an-ol ardan, yarar|l anél maktader . Proforma b
rinden yararlanélarak d°nem sonu ol asé bil al
| aména gel mektedir. Prood®@nmdmea dernaln-oll ar @k
y°ntem uygul anmakt adéere.) @BAlI ty@mt evhl evd. i .2 B&
yé¢zdesi o y°ont emi, i G¢nl ¢k saték tutareée yo
yon y°ntemidir. Bunlardan sagégrl gkéasay¢czdesi
téek tutaré y°nt emi gel eneksel y°ntemler ol a
| erde regresyon analizi ve korelasyon katsa)
s el y°ntemler olarak adlandérélan her ¢- yo°
ger - ekiljeiktiaal i yetl eri t emel al ar ak, gel ece
g°re finansal i htiya-Ilarén belirlenmesi esa:¢
ren belirlenmesine y°nelik kararlarén al eénm
tahminleri mamsédhnaj] bajy@&pdlul unmaktader .

Sat éklarén y¢zdesi y°nteminde sateéexklar il
l an-o0o kalemlerinin satéklardan ne kKekil de et
y°ent e mi satéklarla ilgili dnsindenrifade kal eml er i
edil mesine dayanmaktadeéer. Oran y°nteminde i
d¢stri kolunun ortalamal aré esas al énarak ©°
l an-0 b¢gyeéekl eri tahmin edil mektedir. Regr es
olanve aralarénda dojrudan il i kKki bulunan bil
maktadeéer .

Proforma bilan-0o uzun zaman aral ékl aréna b
mesine yardéemcé olan bir finansal pl anl ama
miktar ve zamanataé k| ar & i ti baréyla finansal iihtiya-|I
buna g°re yapeéel ér. Proforma bilan-olarén ha
séra izl enmektedir. (Ust a, ¥ ., 2008: 151)

Bunlar;

7 Kkl et menin planladéjé s@8néw Recnmiume@anulvakeé
|l ekl ara yapél masé gereken yatérém tutar éneé

7 Kkl et menin b¢gyé¢me nedeniyle saték hacminir
finansal kaynaklaréen tahmini,

7 Kkl et menin °z kaynak i htiyacé avarsa tahmi
l'iyle devaménén kabul ¢,
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7 AkKtif ve pasif kalemlerinin tahmini denge

i htiyacé veya fazlaléejénén tahmin edil mesi

8.4.2.1. Geleneksel Pl anl ama Y°ntemleri
a Satéxklarén Y¢gzdesi Y°nt emi

Bu y°nkémrsate bilan-o0o kalemleri araseéndal
tedir. Kkl et menin ge-mik d°nem satéxklaré il
standart veriler dikkate aleénarak profor ma
ren yapeéel masé m¢rmk ¢lhy gou laabmal drveekkit eidl Kk adém s at
dan il i kki i -erisinde bulanan bilan-o0o kal eml
|l er araséndaki oransal ilikkinin belirlenme
orané y°nt emi fon dur usnumluan desndkd & m mlkaa d évne
mektedir. Genellikle satéklarén artmaseé sonl
olukmasé nedeniyle fon ihtiyacé ortaya -eéka
hesaplanmaséné sajlamaktadeéer. (Pamuk-u, 199
jeda verilmiktir. Buna g°r e;

&1 $000i 6 BpS—x ®d®Sxmx(@Ed) ol maktadér. Denkl em

S: ger-ekleken (1) ve beklenen (2) sat ekl
V: sateéeklara bajéemle varl ekl ar e,
B: satéeklara bajemlé bor-1are,

M: satéklar ¢zerinden kar marj éne,

D:karp ay oranéné g°stermektedir.

sitede - ékmakt adér . Bu nedenl e satékl ar én
¢l mektedir. Net kara260Thné sat éxkl al
a

é
¥rneBi2.ikletmenin satéeklarée Y1 yéleénda 8.

a

duju d¢kg¢
jetéelacakteér. Sat ekl ardaki artecx

I

n
kar paye d
n°tr olacajé varsayél maktadér. Y1 yélsonu bi
mi Ktir.
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Tablo82ABC Kkl et mesi 31.12.Y1 Yéleée Bilan-o

Kasa 200 Sermaye 960
Alacaklar 1320 Daj ét él mameécx 320
Stoklar 1760 Ticari Bor -1 g 2500
Sabit Dejerle 2000 Banka Kredileri 1500
Toplam Varl ék 5280 Toplam Kaynaklar 5280

Saték tutare 10.000 TL6bye -éktéjénda sat écx

mi ni bilan-o0o akaj édaki gi bi d¢zenl enecektir
sunda yer alan kalemlerin toplam varl ékl ar

l unur . Bu | eerneeml asraé&né kb edk;, z e y i ile -arpél maseée
proforma bilan-osu késmen ortaya -ékméxk ol a

Tablo83ABC Kkl et mesi Y2 Yél é& Tahmini Bil an

|sat B8000 |025] 10.000

Aktif Y1 Oran Y2 Pasif Y1l Oran | Y2

Kasa 200 0,165 | 250 Ticari BJ|960 0,040 | 1.200
Banka Kredileri 320 400

Alacaklar 1320 [ 0,220 | 1650 [Tahvi |l K 750

Stoklar 1.760 | 0,250 | 2.200 | Sermaye 2.500 2.500

Demi r ba| 2000 | 0660 | 2500 |Daj ét &l m| 1.500 | 0,160 | 1.750

Topl am | 5280 | 0,120 | 6.600 | ToplamKaynaklar | 5.280 6.600

Kaynakit I Y dz] cedzz ! d84cd82) o mMpdhhp0 o0{ @

Belirl enen bilan-oya satéklara dojrudan ba
gel en dejikmeler ile dejikmeyen kalemler ekl
téklar ¢zerinden kar orané ile d°nem kar éna

°denen karkapraéyned adr® n-eenk ar €l dékt an sonra kal an

l ara eklenir. Tahmini d°nem sonu bilan-osun

dejikme fon ihtiyacé veya fon fazlasé kKekli
Fon Durumu X 2.000- X 2.0007 10.000 x 0Q5 x (11 0,50)

=1.3201 3207 250 = 750

Yapélan hesaplama d°nem sonu bilan-osunda
toplamé 6.600 TL olduju halde kaynaklar topl
mektedir. Kkl et mede bu nokt aidhat ieykasciékn éknal a n
nasél finanse edil eceji sorununa -°z¢m bul u



8. B ° Ringnwal Planlama ve Kontrol 167

artekeéen s¢rekli devam edece]ji varsayél er sa,
nén uzun vadeli fonlUzwmulna viaamiln &aiylnm&kd iar® rmae
°©zaknak mé yabanceée kaynak tercihi mi yapéel m
| eder Buradaki ©°rnekte ikletmenin y°neti mi
i hracé yoluyla sajlamayé yejlemiktir.

Hesaplanan fon durumuna g°rediujkdet mede 75

tahmin edil mektedir. Gel ecek d°nem bekl enen
d¢zeyi fon durumunu etkileyecektir. Sat ekl a
mesi durumunda ortaya -ékmasé muht emel fon i
dan finanse ediimés ger ekecektir Ancak saték arteéxke
|l et menin i- kaynakl aréndan sajlanan fonl ar/| :
makt adér . Bu nedenl e sateéxklardaki b¢ye¢eme or
°nem takémaktader .

Ayrécansattggmasé ile ortaya -€ékan fon iht
l enmesinde yapélacak dejerlendirmel erde enf
al énmasé gerekmektedir. Bu a-éeklamalar eéexeéj
denkl em akajédaki kKR&kmulbdeu dsc;Ze@ndendn@) i dir

Sat éklarda b¢gy¢egme = g x S

&T A EOH UDMA g — X (1 +g) x (1i d)

Burada;

m: sat éxkl ar iszerinden kar mar j éne,

g: reel b¢y¢me oranéeneé,

d: kar payé oranéné g°stermektedir.

61 6 ise sateklara baj esnaltéé kvliaarrlaé kbl aajréeenml és abt oé
| arén satéklara oranénén -ékarél masé sonucu
neder

l=—--

Sat éklarda beklenilen dejikmenin ikl etmen
yardeméyla tahmin edilebil mektedir.
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¥rnek¥Krdaejinbapemkkeafan orané 0,50 olan bir
czerinden sajlanan kar orané % 56¢tir. Kar p
rinden % 30 olarak belirlenmicktir. Ekonomin
l enen enflasyon orané ise %96dur .

Ekonominin re | b¢yé¢me oranéna uygun ol arak piya
defl eyen bir ikletme i-in fon ihtiyacé akaj

&1 d EOH UDMA &g —x (1 +g) x (1i d)

:ﬂ’ =y

= 0,50- — x (1 + 0,04) x (1 0,30)

=0,501 0,91 =-0,41

Bu durluendme i xat ékl arén % 416i kadar fon f a
oranénén reel b¢yeme oranéna ekl enmesi yani
b¢y¢me hézénén uygulanmasé durumunda fon i h

o n s A 2 s e h
&1 @ E OB WOMA &50- — x (1 +0,13) x (T 030)

=0,50i0, 3042 = 0, 1958 ol acakteéer.

Kkl etmenin y¢ksek enflasyon ortaménda fon
meydana gel mektedir. Reel b¢ye¢me oranéna g°
durumunda ikletme fon fazl arsda vyear atktea], &€ enf
Ki kme nedeniyle satéklar ¢zerinden % 19,8 ol
dér . Buradan enflasyonist ortamlarda sat écxl
céna neden ol acajé anlakél maktadér.

b. Oran Analizi

End¢stri hakkgotdakdast apgar benaer i kKl et me
réndan yararl anarak proforma bilan-o0o d¢zenl
bulunduju endg¢stri kolunun standart rasyol a
nan saték hacminin tahmip°etdémiebklumbeanamgak e
proforma bilan-o0o tanzim edilebil mesi i -in s
l'i kte yeterli sayéda finansal oranlarén bil
°neml i noktasé proforma bilan-onun d¢gzenl en
lardan elde edilen bilgilerin bir araya getirilmesidir. (Usta, 2008: 154)

¥rnekebecek faaliyet d°nemi i-in saték hac
edilen bir ikletmenin faaliyette bulunduju

lirtildifji gibi ol sun.
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Carioran: 11,6

Bor-1lar [/ ¥zser ma 115

Stok devir heéeze :5

Al acakl aréen ort al 45 gén

¥zsermaye devir h 13,5

Késa Vadeli Bor -| 10,3

Duran Varl éeklar [/ 01,3

Bu verilere g°r e ixrlaen memalni zpir oyf corrtmeamibyi |l ea n

jedaki kekildedir.

st s 3A0Oahl AO 8
v UOAOQI VOB A ORAGEAD 3 h =¢ B,

Bor-lar toplamé = (¥zsermayenin 1,5 katé)
Késa vadel.| bor-lar = (Aktif wveya pasif t
Pasiftop amé = 20. 000 + 30.000 = 50.000 TL.
Késa vadeli bor-lar = 50.000 x 0,3 = 15. 0«
Uzun vadel.] bor -ik@&@s a=vahdpgl ambloor{laar

= 30.0001 15.000 = 15.000 TL.

h 8

301 EI-AS == p Bt T4,
Alacaklar = i — = 8 T _g750TL.
D°nen varl éklar toplamé = Késa vadel: bor

24.000 TL:
Hazér dejer | eri (Aacaklet htaklarv ar | ekl ar
= 24.000i (8.750 + 14.000) = 1.250 TL

Duran varléeklar = (¥zsermayenin 1,3 katée)

Aktif toplamé = (D°nen varléklar + Duran
50.000 TL

Pasif toplamé = (Késa vadel: bor-lar + Uz

=15.000 + 15.000 + 20.00056.000 TL.
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Bu durumda oran anali zi il e tahmin edi en
akajeéedaki gibi olacakteér
Tablo84ABC Kkl et mesi Y1 Yél é& Proforma Bi a |l
Aktif Pasif 15.000
D°nen va 24.000 Késa vadel 15.000
Hazeéer de 1.250 Uzun vadel 15.000
Alacaklar 8.750
Stoklar 14.000 ¥zser may 20.000
Dur an Va 26.000
Toplam 50.000 Toplam 50.000
Kaynak! adl = mOlFtX O6HnnyoI o6{d mpno
c. G¢gnl ¢k Satéklar Y°nt e mi
¥rnejin gelecek yél sat édidretnn éABC7 2 .kQ G -T I
mesinin gelecek yeéeldaki nakit i htiyacéenén [
stoklarénén otuz g¢é¢nl ¢k, duran varl ékl ar éne
bek g¢nl ¢k, tahakkuk et mik gidedl er hesabén
duju saptanmécxkter kirketin °zsermayesi de
yéléen 360 g¢n ol arak kabul edil mesi hal nde
Buna g°re kKirketin proforma bilan-osu akaj éc
t ar & 20.18a0cOa KTtLé r
Tablo85ABC Kkl et mesi Y1 Yele Proforma Bil al
Aktif Pasif
D°nen var 9.000 Sat écél ar a 3.000
Hazeéer dej 1.000 Tahakkuk eden giderler 3.200
Alacaklar 2.000 ¥zsermaye 12.000
Stoklar 6.000
Duran Var 12.000 Khtiya- duy 2.800
Toplam 21.000 Toplam 21.000
Kaynak! adl X mOlFtX ounnyo0s o6{® mppo
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8.4.2. 2. Mo d e r- Regredyom Anal&zimeaKorglasyoh iaasthy

Regresyon anal i zi bajéeml é dejikken il e baj
arasérndxkiiyi tahmin etmeye -al ékan bir ista
keni Dbir bajémséz dejikken ile a-éklamaya vy
resyon, birden -ok bajéemséz dejikkenle a-¢&k
-oklu regresyon denmektedir.

Finansal analizlerde tek bir bajéeémséz deji
maya -al ékél masé durumunda el de edilen sonu

I
mal arda sék-a rastlanmaktader
arada egeni &@&meéyaol arak bajéemséz dejikkeni ¢
i

sonu-larén dejerlendiril mesini el e alan ve
analiz y°ntemlerinin kullanémé gittik-e art
y°ntem ile ge-mrkaybllandakkabamBetl i araser
olupol madéjénén istatistiksel ve ekonometrik
Kél makt adér . (Usta, 2008: 155)

Nitekim regresyon anali zi en gelikmik fin
réndan bi r ieuzun zarhan perilerifedayanhni akalizlerde daha ger-
-ek-i sonu-lar verebil mektedir. Regresyon a
terli ve ge-er i ol dujunu Kk d&hdetermiedebi | mek i
nasyon (Kattashanyiénsién s(&)arnedgarrets yhoant aksaé say és éneén ¢
hat(g)weti statistiiji gi bi g®stergeler kullanel
l'izinde burfliatanipgané¢gWaegsestige¢st Durbokl u ba
ve otokorelasyon gibsit at i sti k g°stergelerinin incelenm
dojrusal regresyon analizinde k@l Il anélan en
kavrameée g°z)emadmi de ediR)eas ared ki fark ol ar a
némlanmakt adér .

ul=vy1lTR1

R1 =xla + b

Bu y°ntemde ama- hata terimlerinin toplami
rél masedeéer. G°zlemlenen dejerleri en iyi terl
bulunacakt ér

mnBo = oz |
! Regresyon analizi y°netiminin a-é&klanmasénda Pamuk-u, (199
rarl anél mekteér . S°z konusu eserde ayr éconaihtya

litatif ve kant
cenén tahmini konul aréndaki y°ntem ve modell er hakkénda ay
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Bu ifadenin diferansiyel (b)axlaecharyakr dojr us

alan for mg¢l il e bulunmaktadeéer.
h
b=———
Burada cov(x, y), x ile y araséndaki kovar
Varx)=s = x6in variyanséneé g°stermektedir.
Bu regresyon dojrusunun ejiminin hesaplan
dijer yazeéjmeakakydr eali malktaadér .
i EBOOBM B® veaB
EBaC  Bag ya™pg

Sabit parametr ebdinn nh eysaanpél asnémaas €inkdia dej i Kke
talamaséndan yararlaneéel ér .

a =bgd

Regresyon dojrusunun i ki dejliikkemi de@rait ¢
me¢ll ere akajéda yer verilmiktir.

~:Blm

@=Ban

Regresyon y°nteminde sonu-|l,dateBmit anal i zi i -
nasyon katsayésé, tahminlerin ve regresyon (
t ve F testl ebDet «kumil ma€eyomakkatdenyésé bajém
meydana gelen dejikmenin regresyon denkl emi

termektedir.
B
B

O=p

Korelasyon katsayéseé determinasyon katsay
maktadeéer .

v N

Tahminlerinstadart hat aseé, bajémséz dejikkenin a
ren °1 -¢dér .
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e B I
6= —

Regresyon katsayésénén standart hatase,;

6= ——
B

t-t est i regresyon katsayéseénén anlamleéel ek (

OZQ

Ft esti i Bei dbjnusage-erl ilijinin sénanmasE
G3%

& 5 G

Burada SD ile serbestlik derecesi i fade ed

l em sayeéséndan regresyon dojrusunda bul unan
bul unmaktadeéer suRa@aa@r a kyyormedajkrkieni n bulunduju

SD=n-2 olarak kullanél ér. Trend anali zi regr e
dur . Trend dojrusunun bulunmasénda regresy.
trend veriler:i i | e zama-ni rarzaasn@ganndéa ktie nmsliilk keitnni
czere kon@loan asaynél kri-lyee+ti6fen baklayar ak
ril mektedir. Bunun sonucunda zamané temsil €
mektedir. B°yl ece trend dojrusmnlena (x = a +
tanémlar kullanélarak bulunmaktader.
A B : B
A /A —
¥rnekAB&. i Kl et mesinin satéek gelirleri il e
Tablo 8.66da g°r ¢l mektedir.
Tablo8GABC Fi rmasé Saték Gelirleri ve Pazar/|
Yeéel Sat ég Gider Yeéel Sat éK Gider
X y X y
YO 150 7 Y5 290 13
Y1 190 9 Y6 270 12
Y2 240 11 Y7 290 13
Y3 270 12 Y8 320 13
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Y4 300 14 vo | 340 | 14 |

Regresyon anali zi kullanél arak pazar |l ama
daki ili kki arackt er él gdrlerinia tahmentedilgbil- e , Y10 yel
me s i m¢e mke¢en bulunmakt adeéer . Bunun i-in ©°ncel
trendinin belirlenmesi gerekmektedir. Bul un
yél énéen pazarlama gider |l eri ninn dtog hmismui nde k.
parametrel eri il e hesaplanan istatistik g°s

makt adér

Tablo87ABC Fi rmasé Regresyon Dojrusu Par amet

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
YIL | SAT| Gk DI
X y XX | yy 4*5 4*4 5*5 Y y-Y | 10*10
YO 150 7 -116 | 4,8 | 556,8| 13.456| 23 7,44 | 0,44| 0,192
Y1 190 9 76 | 2,8 | 212,8| 5.776 | 7,84 | 8,94 | 0,06 | 0,003

Y2 240 11 26 | 08| 208 | 676 | 0,64| 10,82| 0,18 | 0,032
Y3 270 12 4 02| 08 16 0,04 | 11,95| 0,05 | 0,002
Y4 300 14 34 | 22| 748 | 1156 | 4,84| 13,08| 0,92 | 0,849
Y5 290 13 24 | 12| 288 | 576 | 1,44| 12,70 0,30 | 0,089
Y6 270 12 4 02| 08 16 0,04 | 11,95| 0,05 | 0,002
Y7 290 13 24 | 1,2 | 288 | 576 | 1,44| 12,70 0,30 | 0,089
Y8 320 13 54 | 1,2 | 648 | 2916 | 1,44| 13,83| 0,83| 0,689
Y9 340 14 74 | 2,2 | 162,8| 5476 | 4,84 | 14,58| 0,58 | 0,339
Ort. 266 12
Toplan| 2.660 | 118 0 0 1.152| 30.640| 45,6 | 118 0 2,29

b 0,04 > 0,95 sb | 0,0031 F | 151,50
a 1,80 se | 0,53 t | 12,308
Regresyon dojr uaveimbuyn pbaerla mdterneelkerii-i n °nce

saték ve gider sertaleamasandmshal ammdanet g &r ¢
@=2.660/10 = 266
=118/10=11,8

Tabl oda hesapl an aavebdaranetrelerehesaplanaral € me i | e
regresyon denklemi belirlenir.
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b=1.152/30.640 = 0,0376
a=11,8i 0,0376 (266) = 1,7990
y =1,7990 + 0,037&

Regresyon dojrusuna ilikkin dijer istatis"
rumunda il i kki hakkénda yorum yapmaya ve ka

edil melidir. Bunlarén araseéndegresyorr al an det
dofilsu araceéelejeyla bajémséz dejikkendeki wvar
gisini verecektir. Buna g°r e;

O 1-— nwt oy

resyon dojrusunda yer alan satexl
menin %94, 9806i ni a:- Ekdeadp] ananott

tabloda bulunan dejerden b¢y
nlamlé& ve ge-erli ol duj u#estisae- €kl ayacakt
nucu bulunan dejer: (F=151,50),detabl odan %9
recesi il e bulunan dejerl e karkélakteéer él déj
anl akél maktadér. Regreepomn de] bdsumuandgameéel
tt est i il e bellrlendiji i-in 11. Yeél i -in t
°ncet ésk trendinin tahmin edil mesi ger ekmekt
masé i-in satéklarén bu yélda ulakacajé dej
Akajéeda yer alan Tablo 8.86te saték trendini
jerler go°r ¢l mektedir.

ar
depek
¢k

Tblo88Kst ati sti k Dejerler

1 2 3 4 5 6

YIL SATI k|  SAYI
X z ZX )

YO 150 1 5 750 25
Y1 190 2 4 760 16
Y2 240 3 3 720 9
Y3 270 4 2 540 4
Y4 300 5 1 300 1
Y5 290 6 -1 -290 1
Y6 270 7 -2 -540 4
Y7 290 8 -3 -870 9
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Y8 320 9 -4 -1.280 16
Y9 340 10 -5 -1.700 25
Toplam 2.660 0 -1.610 110
b -14,64
a 266

Trend dojrusidtyr,4 x»x =l 266Gk bulunmasé sonu
sayéklaréné tahmin eémekaiaknbélui yléémi rai tTrz

rusunda z ksoanyd sa& ayke rsianee k|l ar yani (x) 354 ol
l ece tahmin edilen sateéexklar kullanélarak r e
derl eri tahmin edilebilecektir. Regresyon d

ol dujuna g°re llonwléedr slhtlew!|l neleéryegi cher lker i
belirlenmektedir.



8. B ° Ringnwal Planlama ve Kontrol 177

Kaynak- a

ALTAN, M. , KARASKOJL U, F., BEZKRCK, M., ¥ZPEYNK
ERDEMKR,UWgulKamal & Finans, ¥r AtakKiter obl eml er ve
bevi, Konya.

BERK, Niyazi, (2015)FinansalY® net iTgr kmen Ki tabevi, Kstanbul

BREALEY, R. & Myers, Steart, (2003Principles of Corporate Finan¢c&icGraw Hill,

New York.

BREALEY, R.,& Myers, Steart & Marchus, A. J. (2005), Fundamentals of Corporate
FinanceMcGraw Hill, New York.

BRIGHAM, E. F., ve HOUSTON, J. Hsundamentals of Financial Managemge8&buth
Western Cengage Learning, OH, BWSA.°r(ITeer k- eye

] é¢nde, Nobel Yayénevi, Ocak 2014, Kstanbul .)
CORNETT, M. M., ADAIR Jr. T.A. ve NOFSINGER, Fjnance McGraw-Hill Irwin
NY, USA. (T¢rk-eye ¢Ceviri: Vedat Sarékovanl ek

Aral ek 2014, Kstanbul).
DAMODARAN, Aswath, (2001)Corporate Finance: Theory and Practj3#/iley.

G¥NENLK, AtKklat méll®ndeé , FiKnh &n sn&lk FAkndttiemi Yayeén:
|l aré, Yayén No: 250, Kstanbul

KIYILAR, Murat, (2011),¢ © z ¢ ml ¢ Fi na,nsL iPtreorbd tegwl etraiyénl arée: 20,
TUNCER, Cudi Tuncer, (2014 i nan s a | Yo nBeitm Klakeéehnéair &, Kstanhb

OKKA, Osman, (2009)Analitik Finan s a | Y°neti m, TebdbpbeveY®yebl eml e
nevi , Kstanbul

USTA, ¥caKk!l gt2mMe 8Fi,nans e, viketFayn aYhasyad n cY&lnék ,i mAink a

OKKA, Osman, (2015)Fi nans al Y°neti m, Te,orNo bveel ¢Yazyceml ¢ Pr
nevi, Kstanbul

PAMUKC¢ U, Al1999B¢ hans ,Y°Dheert iMfayénevi , Kstanbul

ROSS, S., Westerfield, R. & Jordan, B. (200@)ndamentals of Corporate Finance
McGraw Hill, New York.

YAL¢I NER, Ketkagml g 2Paabl eml er,i Kise amibmansBall gY° n
i ni ver siltaerséi, YKasytéann b ul

Y| KSEL, Al i P8aiat Bu(ma82, Yatérém, ,B¢tal et mel er de S
Basém, Kstanbul






DOKUZUNCU B¥L! M
¢ALI KMA SERMAYESK Y¥NETKMK

52@d 5N { A0St Ll a! % ¢«w

5

9.1. ¢al ELma Sermayesinin TanEmE ve Kapsar

Bilindifji czere i kletmelerin finansal a ma
kél makt ér Tém finans teori si bu ama- ¢zeri
Ancak bir ikletme késa vadede hayatta kal ma
dejerini en y¢ksek d¢gzeye -ékarmayeée (maksim
l et mel er -o0dundémnurkdywesialiélktmi ya-1 aréné kar kel
resezl éja wujrarlar. Dol ayéséeyla -al é&kma ser
s¢rdegrebi |l mesi a-éséndan bir zorunluluktur
son derece dejerliresgrnkayaypdbti éiem kessat lop

oranéné belirley@bildiaj ét emkemmetlt i basé ki zI| e

firma faturalaréné °deyebilecek yeterli nak
batabilir (Brealey vd, 1999: 520).

tal ékma serqagvapit @ivpbr kanmr ame, atl e y¢k a
yal arée y¢kleyip satmak ¢zere yoKua -ékan sey
zey Amerikaleée) birlikte ortaya -ékméxkter. B
adl andéréel éyordu;Geldeemgkbambagéyshtat e¢énémwnka
teje/ devrettiiji mal | ar de. Y¢k arabasé ve at
varl eklar satécéeya ait olurdu (yani °zkayna
mal l aréené tedari k-iden boark- Ikaamraréd ke yyoa ddia Ba
krediler -alékma sermayesi kredisi olarak ac
cunu ©°deyebilecek kapasitesi ol dujunu, yeni
a-éséndan her seyahat sonraséndal daut |l aka ©°d
ne kadar -ok seyahat weder se, -al éekxma ser may
yordu ve Gldae etdeflii ky¢gksek oluyordu (Brigh
489)

¢al exma (i kl,etbmer) yseeddr mayiensdie nakde d°n¢keb
(kasa, bank ) |, me n k u | keymetl er, al acakl ar , st okl |
¢tal ékxkma sermayesinin konusu, i Kl et menin bil
' Bu b°l¢imde sunulan g°r¢k ve ifadeler yazarén sorumlul ujund

2 Marmara !niversit esibelyimiz@marmareeedufrak ¢ 1 t esi ,


mailto:sibelyilmaz@marmara.edu.tr
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2015: 395) . Bu varléeklar uzun s¢reli ol ar ak
rada °neml. oi ang&onell afdaaki dRnen wvarl ékl a
|l arl a, yani késa vadeli fonlarla mé yoksa u:
i kincisi i se her bir d°nen varl ék kal emine
sajl anmaseéeder. Bunl aiéemiy®° Reteimmit afkiemm&d a dlg a
2015b:150).

¢al ekxma ser mayyeaslin eyz°cnae tdi°mien varl ekl areée ol
°netimiyle dejil, ayné zamanda késa vadel:]
or -1l ar) d°nen wvarl ékl ardeariadsienkdiakiidiirl.i kCkoille
yla, -alékma sermayesi y°netimi, -al ékma s
der (Aydeé vd., 2015: 203). ¢al ékma ser ma)
k|
r

(o]l

n
I var |l & aréen bir Kekil den digner bir «kxekl

y
b
S
I
s
s¢rekl i bi fonksiyondur (Gole, 1964: 99).

(SN N )

Fir ma-scateaakiam | at gibi ¢- temel fonksiyonu
¢.¢- temel fonksiyon ayné anda yerine getiril:
nin °nemi ol mayacakt ér .i Fhemean ¢sraettma ki nokl adrug n
sahip ol sa, stok y°%°neti mi °nemini kaybedece
ol arak y¢regtme politikasé ge¢tmegk ol salar a
cakter. tal ékma ser mayesi unsurl arénda defji
gi bi, her zaman ©°nceden planlanmék bi-imde ¢
Ban, 2012: 277).

tcal ékxma sermayesini olukturan varl ekl ar,
ken bir t¢grden bakka bemdggtrrei diukloeeme $i nde
lunanm ki t | mevcut cretim i-in gerekli hammadd
alénmaseée ile ilk madde ve mal zeme stojuna d
sénda -exitli giderler yapeéelarak mamul hal i
Ma mu | me¢kKterileaegelpieks at #ledvalkanakit ya da
El de edilen nakit ile giderler ya da bor -1 ai
énda ya da bor -l aneéel ar ak, sretim i-in ge!
én al énér , cretkirmrd ameéci. Wéasakérmnr syndesb
| erek nakde, menkul keymetl er e, stokl ar a
de KkTuildaarneétl éirksleet ned sdierkde mevcut nakit, s a
[ mal |l arén satén al énnbaé&onbuanalt i car i ma | |
me¢Kterilere pekin ve/veya vadel. sat él a
en nakit il e yapélan giderler ya da bor
el ejé& ya da bo-lanél ar akrltarcéarr.i Adad- sat
cakl ar vadesinde tahsil edilerek nakde, me n
r-larén °denmesi-fl)de kull anéléer (Aktack,
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Hammadde stoklarénéen ikletmeye ul akmaseé i
tahsil edi |l mesif aal ayé&mnda egodd-eaermna k§ gaedel pend &) € -
|l er ken, nakitle baklayép tekrar nakitle tam
Y Al acak isgn aNkacke td° n cakdeém vsesrrielsiir . Bu i fadel er

| Faaliyet ¢emberi = Stok Devir |S¢gresi + A

‘ Nakde D°n¢gkKegm S¢r eisBor= Héadaelrn'eyebt(;rd:eesnhberi

kKeklinde g°sterilebilir.

Akajeda yer alan kekil 9. 16de, faaliyet -
g°steril mektedir. kekil de g°re¢ldejeé¢ gibi na
| et mey easgéndakkii asr¢r e, nakde d°n¢kem seégresini
-ember.i ise hammaddenin sateén alénmasée il e
ile) alacaklarén tahsil edil mesi arasénda g

Kaynak:WESTON, vd., 199843.

KekiHaal9.et. ¢ember.i ve Nakde D°n¢gkKegm Ser e
¥rnejin; bir ikletmenin yélleéek satéklaré ¢t
(SMM) 3 milyon TL, ortalama stoklare 600.00
TL ve ortalama ticar.i bormlaa€eeBgl7@8r 808n Tkr e-
di | i ol duju d¢kegnegldegjéende faaliyet -emberi











































































































































































































































































































































































































































































































































































