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¥nsºz 

Finansal yºnetim, finansēn temelini oluĸturan konularēn yer aldēĵē bir alēĸma 

alanēdēr. Finans yºneticinin neyi neden amaladēĵē, iĸletmenin finansal yapēsēnēn 

neden ºnemli olduĵundan finansal aralarēn deĵerlemesi, sermaye b¿telemesi 

ve yapēsēna kadar her biri birbirinin tamamlayēcē olan konularē ieren bu alanda 

g¿ncel alēĸmalara her zaman ihtiya duyulmuĸtur. Teorik bilginin ve aēklamalē 

ºrneklerin bir arada verildiĵi finansal yºnetim dersinde anlaĸēlēr ve aēk bir dil ile 

yazēlmēĸ, konularē detaylē inceleyen bir alēĸma ihtiyacēna cevaben bu kitap or-

taya ēkmēĸtēr. T¿m bºl¿m yazarlarē finans alanēnda alēĸan ºĵretim ¿yelerinden 

oluĸmaktadēr. Yazarlarēn teorik bilgisi ile derslerdeki uygulamalarēnēn sonucunda 

eser, detaylē bir alēĸma niteliĵine kavuĸmuĸtur. 

¢alēĸmamēz yirmi bºl¿m ieren ¿ kēsēmdan oluĸmaktadēr. Ķlk kēsēmda fi-

nansal yºnetim iĸlevleri, iĸletmelerin hukuki yapēlarē, finansal kurumlar ve piya-

salar, finansal piyasa aralarē ve finansal analiz konularēna yer verilmiĸtir. Ķkinci 

kēsēmda ise nakit yºnetimi, paranēn zaman deĵeri, finansal planlama ve kontrol, 

alēĸma sermayesi yºnetimi, alacak ve stok yºnetimi, yabancē kaynak ile finans-

man, ºzkaynak ile finansman, alternatif finansman yºntemleri konularē yer al-

maktadēr. ¢alēĸmanēn ¿¿nc¿ ve son bºl¿mde tahvil, hazine bonosu ve pay de-

ĵerlemesi, sermaye maliyeti, sermaye yapēsē, sermaye b¿telemesi, kar daĵētēm 

politikasē, iĸletme deĵerinin tespiti ve finansal baĸarēsēzlēk konularē yer almakta-

dēr. Gºr¿ld¿ĵ¿ gibi, alēĸmamēz finansēn temel konularēnē geniĸ bir aēdan ince-

lemektedir.  

G¿ncellenmiĸ 2. Baskē ile ñFinansal Yºnetimò kitabēmēz; ¿niversitelerde 

ekonomi, finans ve benzer alanlarda lisans, y¿ksek lisans ºĵrencileri ile bu alan-

lardaki araĸtērmacēlarēn bilgisine sunulmuĸtur. Kitabēn hazērlēk aĸamasēnda ge-

rekli ºzveriyi gºsteren t¿m bºl¿m yazarlarēna, yayēn aĸamasēnda desteklerinden 

dolayē Sekin Yayēnevi editºr¿ Sayēn Mesut Yēldērēmôa eserin editºr¿ olarak te-

ĸekk¿r ederim.  

 

Do. Dr.  Aysel G¦NDOĴDU 

Ķstanbul Medipol ¦niversitesi 

Ķĸletme ve Yºnetim Bilimleri Fak¿ltesi 

15.06.2018 

Ķstanbul- Beykoz 
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BĶRĶNCĶ B¥L¦M 
FĶNANSAL Y¥NETĶM VE ĶķLEVLERĶ1 

5ƻœΦ Dr. Tolga ULUSOY2 

1.1. Finansal Yºnetim ve KapsamĔ 

Genel anlamda finansal yºnetimin ne olduĵu, finansal yºnetimde hangi ko-

nularēn temel olarak ele alēndēĵē bu bºl¿m¿n ēkēĸ noktasē olmuĸtur. G¿nl¿k ha-

yatta finans dediĵimiz zaman genel anlamda satēn alma g¿c¿n¿n korunmasē ve 

geliĸtirilmesi iin gerekli olan t¿m aralar aklēmēza gelmektedir. Nasēl elde edil-

mesi gerektiĵi, ailede bir paranēn nasēl elde edildiĵi nasēl kazanēldēĵē, nerelere 

harcandēĵē, harcanmayan kēsmēnēn nerelerde tasarruf edildiĵi gibi birok soruyla 

karĸē karĸēya kalēyoruz. Finansal yºnetim iĸletmeler aēsēndan ºzellikle ele aldē-

ĵēmēzda iĸletmeler iin gerekli olan fonlarēn saĵlanmasē, bu fonlarēn kullanēlmasē 

anlamēna gelmektedir. Buradaki ama birtakēm iĸletmelerde faaliyetlerin saĵlēklē 

bir ĸekilde y¿r¿t¿lmesi, iĸletme amalarēna doĵru ĸekilde ulaĸabilmesi iin doĵru 

kararlarēn nasēl uygulayabileceĵimiz de gºsteren bir alan olarak finansal yºnetim 

aēklanmaktadēr Finansal kararlar ile bu kararē alacak olan iĸletmenin yºnetici-

leri; bir iĸe baĸlayabilmek iin bir takēm temel sorulara cevap aramalarē gerek-

mektedir. 

¶ Yatērēm yapēlmasē gerekli midir? 

¶ Yatērēm yapēlacak ise yatērēm yapēlmasē iin nereden baĸlanmalēdēr? 

¶ Yatērēmēn sonucunda ne elde edilecektir? 

¶ Yatērēmēn yapēlmasē iin gerekli olan finansman kaynaklarē neler olacaktēr? 

B¿y¿k bir ĸirkette organizasyon yapēsē ierisinde yºnetim kurulu ve genel 

m¿d¿r¿ yer almaktadēr ve bu birimleri baĵlē olarak pazarlama, finans, ¿retim ve 

halkla iliĸkiler bºl¿m¿ yer almaktadēr. Finans yºneticisi ise finans bºl¿m¿n¿n 

baĸēnda olan kiĸidir. Fon yºneticisi ve kontrolºr (muhasebeci) finans yºneticisine 

baĵlē olarak alēĸmaktadērlar. Fon yºneticisinin gºrevleri arasēnda nakit yºnetimi, 

kredi yºnetimi, sermaye b¿telemesi, sermaye saĵlama, finansal planlama, dºviz, 

                                                                            
1 Bu bºl¿mde sunulan gºr¿ĸ ve ifadeler yazarēn sorumluluĵundadēr. 

2 Kastamonu ¦niversitesi Ķktisadi ve Ķdari Bilimler Fak¿ltesi, tulusoy@kastamonu.edu.tr; www. tol-

gaulusoy.com  
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yºnetim ve emeklilik fonlarēnēn yºnetimi yer almaktadēr. Kontrolºr¿n gºrevleri 

arasēnda ise mali tablolarēn hazērlanmasē, maliyet muhasebesi, vergi i denetim 

ve bordro iĸlemleri yer almaktadēr.  

 

ĸekil 1.1. En Basit Haliyle Finansal Yºnetim S¿reci 

Kurumsal yeterliliĵe haiz ĸirketlerde, organizasyon yapēsē ierisinde finans 

yºneticisi genel m¿d¿r yardēmcēsē d¿zeyinde gºrev ve sorumluluk alanēna sahip 

olmaktadēr. Buradan da anlaĸēlacaĵē ¿zere b¿y¿k bir iĸletmede nasēl bir yapē-

lanma olduĵu ve finans yºneticisinin gºrev ve sorumluluk alanēnēn ºnemi rahat-

lēkla gºr¿lebilmektedir. 

Ķĸ d¿nyasē, ekonomik d¿nyadaki gereksinimlerini karĸēlamak iin finans-

mana ihtiya duymaktadēr. Her t¿rl¿ ticari faaliyetin finansmana baĵlē olduĵun-

dan hareketle iĸ organizasyonunun can damarē finansal planlamalar ve finansal 

kararlara olan eriĸimin eĸididir. Yapēlmasē gerekenler b¿y¿k veya k¿¿k olsun, 

iĸletme faaliyetlerini yerine getirmek iin en az maliyet en fazla verim ieren fi-

nansmana ihtiyalarē vardēr. Modern d¿nyada, t¿m faaliyetler ekonomik faaliyet-

lerle ilgilidir ve herhangi bir giriĸim veya etkinlik yoluyla k©r saĵlanmasē ok 

ºzel ºnem taĸēmaktadēr. T¿m iĸletme faaliyetleri doĵrudan kar yapmak ile ilgili-

dir. (¦retim faktºrlerinin ekonomi kavramēna gºre, ev sahibine verilen kira, 

emeĵe verilen ¿cret, sermayeye verilen faiz ve hissedarlara veya m¿lk sahiplerine 

verilen kara gºre), bir ticari meselenin t¿m ĸartlarē karĸēlanmasē iin finansmana 

ihtiyacē vardēr. Dolayēsēyla finans, sermaye, yatērēm, fon vb. olarak adlandērēlabi-

lir, ancak her terim farklē anlamlara ve benzersiz karakterlere sahiptir. ñPiyasa 

Deĵeriò artērēlmasē, her t¿rl¿ ekonomik faaliyete iliĸkin esas amatēr. 

Finans kelime kºt¿ kºk¿ olarak para sermaye veya fon olarak tanēmlanmak-

tadēr. Finansman ise para fon veya sermayenin nereden edinileceĵi ile ilgilenir-

ken, finansal yºnetim ise bu para fon ya da sermayenin idaresi, faydalē biimde 

¸ŀǘƤǊƤƳ

Sermaye

Fon

Para
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kullanēlmasē sanatē ve sermayenin oluĸturulmasē iin gerekli olan bilimsel yapē 

olarak tanēmlanabilir.  

  

ĸekil 1.2. Finans ï Finansman - Finansal Yºnetim Ķliĸkisi 

Finans t¿m mali hizmetleri ve bu hizmetler iin gerekli olan t¿m finansal 

aralarē ierir. Finans, aynē zamanda, ihtiya duyulduĵunda para saĵlanmasē ola-

rak da adlandērēlēr. Finans fonksiyonunun ºnemi, fonlarēn temininde ve parasal 

ticaret kaygēlarēnda etkin kullanēmē ile daha da belirginleĸir. Finans kavramē, ser-

maye, fonlar, para ve tutarē kapsar. Ancak her kelimenin benzersiz bir anlamē 

vardēr. Finans kavramēnē incelemek ve anlamak t¿m ilgili gerek ve t¿zel kiĸiler 

iin hayatēn ºnemli bir parasē haline gelir. 

Oxford sºzl¿ĵ¿ne gºre, 'finans' sºzc¿ĵ¿ 'para yºnetimini' ifade eder. Webs-

ter sºzl¿ĵ¿ne gºre, finans "fonlarēn yºnetiminin incelenmesi ¿zerine bilim" ve 

ñfonun dolaĸēmēnē, kredi verilmesini, yatērēmlarēn yapēlmasēnē ve bankacēlēk te-

sislerinin saĵlanmasēnē ieren sistem olarak fon yºnetimini tanēmlamaktadēr. 

Sermaye fonlarēnēn finansal ihtiyalarēnē ve bir iĸletme teĸebb¿s¿n¿n genel 

amalarēnē karĸēlama konusunda edinme ve yatērēmla ilgilenen bir faaliyet olan 

finansal yºnetim, fonlarēn planlanarak verimli alanlarda kullanēlmasē kontrol 

edilmesi ile yºnetilmesi ile ilgili olmaktadēr.  

Finansman ºncelikle ticari faaliyet gºsteren ºzel sermayeli iĸletmeler tara-

fēndan fonlar yetiĸtirme, yºnetme ve daĵētma ile ilgilenmekteymiĸ gibi gºr¿lmek-

tedir. ¥te yandan finansal yºnetim kavramē hayatēmēzēn t¿m alanlarēyla yakēndan 

ilgilidir. Finansal yºnetim en k¿¿k iktisadi birim olarak kabul edilen aile den 

Finansal 
¸ǀƴŜǘƛƳ

Finansman

Finans
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baĸlayarak t¿m k¿resel finans sistemine kadar aynē mantēk sistemi ierisinde kul-

lanēlmaktadēr. 

!ÉÌÅÎÉÚÉ ÄİĥİÎİÎȢ %ÖÅ ËÁÚÁÎÄąÒąÌÁÎ ÇÅÌÉÒÌÅÒ ÂÅÌÌÉÄÉÒȢ !ÎÎÅȟ ÂÁÂÁ ÖÅ ÄÉøÅÒ ëÁÌąĥÁÎ 

ÂÉÒÅÙÌÅÒ ÅÖÉÎ ÇÅëÉÍ ËÁÙÎÁøąÎą ÓÁøÌÁÍÁË ÉëÉÎ ÈÅÒ ÁÙ ÄİÚÅÎÌÉ ÖÅÙÁ ÄİÚÅÎÓÉÚ ÏÌÁÒÁË 

gelir elde ÅÄÅÒÌÅÒȢ 4ÉÃÁÒÅÔ ÙÁÐÁÎ ÂÉÒÅÙÌÅÒ ÄİÚÅÎÓÉÚ ÇÅÌÉÒÅ ÓÁÈÉÐËÅÎ ɉËÉ ËÉÍÉ ÚÁÍÁÎÌÁÒ 

ÈÉë ÇÅÌÉÒ ÅÌÄÅ ÅÄÉÌÅÍÅÚ ÙÁÎÉ ËÁÒ ÅÌÄÅ ÅÄÉÌÅÍÅÚɊ ÁÉÌÅ ÂÉÒÅÙÌÅÒÉÎÉÎ ÁÙÌąËÌą ëÁÌąĥÍÁÌÁÒą ÉÌÅ 

ÂÕ ÇÅÌÉÒ ÄİÚÅÎÌÉ ÈÁÌÅ ÇÅÌÉÒȢ 0ÅËÉ ÂÕ ÇÅÌÉÒÉÎ ÎÅ ÙÁÐąÌÄąøąÎą ÄİĥİÎİÎ ÖÅ ÁĥÁøąÄÁËÉ ÓÏÒÕȤ

ÌÁÒąÎ ÃÅÖÁÐÌÁÒąÎą ÄİĥİÎİÎȢ 

¶ %ÖÄÅ ÇİÎÌİË ÆÁÁÌÉÙÅÔÌÅÒÉ ÙÁÐÁÂÉÌÍÅË ÉëÉÎ ÈÁÒÃÁÍÁ ÙÁÐąÌÍÁÌą ÍąÄąÒȩ 

¶ !ÉÌÅ ÂÉÒÅÙÌÅÒÉ ÄąĥÁÒąÄÁËÉ ÇİÎÌİË ÆÁÁÌÉÙÅÔÌÅÒÉÎÉ ÙÅÒÉÎÅ ÇÅÔÉÒÍÅË ÉëÉÎ ÙÁÎÌÁÒąÎÄÁ 

ÐÁÒÁ ÂÕÌÕÎÄÕÒÍÁÌą ÍąÄąÒȩ 

¶ %ÖÄÅ ÇÅÌÉÒ ÇÅÔÉÒÅÎ ÖÅ ÇÅÌÉÒ ÇÅÔÉÒÍÅÙÅÎ ɉÈÅÎİÚ ÂÉÒ ÉĥÔÅ ëÁÌąĥÍÁÙÁÎɊ ÂÉÒÅÙÌÅÒÅ ÂÕ 

ÐÁÒÁ ÎÁÓąÌ ÄÁøąÔąÌÍÁÌąÄąÒȩ 

¶ !ÉÌÅ ÂÉÒÅÙÌÅÒÉ ÈÁËÌÁÒąÎÄÁÎ ÖÁÚÇÅëÅÒÅË ÅÖÉÎ ÁÃÉÌ ɉÏÌÁøÁÎİÓÔİɊ ÉÈÔÉÙÁëÌÁÒąÎÁ ËÁÔȤ

ËąÄÁ ÂÕÌÕÎÁÂÉÌÉÒÌÅÒ ÍÉȩ 

9ÁÔąÒąÍ ÄÉÙÏÒÕÚȢ 0ÅËÉ ÁÉÌÅ ÙÁÔąÒąÍ ÙÁÐÁÍÁÚ Íąȩ !ÉÌÅ ÂÉÒÅÙÌÅÒÉ ÙÅÎÉ ÂÉÒ ÅÖÅ ÔÁĥąÎȤ

mak isteseler veya bir araba almak isteseler kaynak olarak nelerden faydalanabi-

lirler? 

¶ vÚ ÓÅÒÍÁÙÅÄÅÎ ÍÉȩ 

¶ "ÁÎËÁÄÁÎ ÆÏÎ ËÕÌÌÁÎÁÒÁË Íąȩ 

¶ ëİÎÃİ ÇÅÒëÅË ĥÁÈąÓÌÁÒ ÏÌÁÒÁË ÁËÒÁÂÁÌÁÒÄÁÎ ÖÅÙÁ ÔÁÎąÄąËÌÁÒÄÁÎ ÙÁÒÄąÍ ÁÌÁÒÁË 

Íąȩ 

"ÁÎËÁÄÁÎ ÆÏÎ ËÕÌÌÁÎąÌÄąøąÎą ÄİĥİÎİÎ ÖÅ ÁĥÁøąÄÁËÉ ÓÏÒÕÌÁÒÁ ÃÅÖÁÐ ÖÅÒÍÅÙÅ ëÁȤ

ÌąĥąÎ 

¶ Hangi bankadan ve neden? 

¶ +ąÓÁ ÖÁÄÅÌÉ ÂÏÒë ÍÕ ËÕÌÌÁÎąÌÍÁÌą ÕÚÕÎ ÖÁÄÅÌÉ ÂÏÒë ÍÕȩ 

¶ %Ö ÖÅÙÁ ÁÒÁÂÁ ÁÌąÍąÎÄÁ ÁÌąÍą ÔÁÍÁÍÅÎ ÂÏÒëÌÁ Íą ÙÁÐÍÁÌą ÙÏËÓÁ ÂÉÒ ËąÓÍąÎą 

ÂÏÒëÌÁ ÂÉÒ ËąÓÍąÎą ĘÚ ÓÅÒÍÁÙÅ ÉÌÅ ÍÉȩ 

¶ "ÏÒëÌÁ ÙÁÐąÌÁÃÁËÓÁ ÎÅ ËÁÄÁÒ ÂÏÒëÌÁÎÍÁÌąȩ 
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¶ 4, İÚÅÒÉÎÄÅÎ ÍÉ ÂÏÒëÌÁÎÍÁÌą ÙÏËÓÁ !ÍÅÒÉËÁÎ $ÏÌÁÒą ÙÁ ÄÁ *ÁÐÏÎ 9ÅÎÉ İÚÅÒÉÎȤ

den mi? 

¶ "ÁÎËÁÌÁÒÄÁÎ ÁÌÁÃÁøąÎąÚ ÂÏÒë ËÏÎÕÓÕÎÄÁ ÓÁÄÅÃÅ ÆÁÉÚ ÏÒÁÎÌÁÒą Íą ÅÔËÉÌÉÄÉÒ ÙÏËÓÁ 

ÂÁĥËÁ ÎÅÄÅÎÌÅÒ ÄÅ ÖÁÒ ÍąÄąÒȩ  

!ÌąÍ ÙÁÐąÌÄąøąÎą ÄİĥİÎİÎ ÖÅ ÅÖ ÙÁ ÄÁ ÁÒÁÂÁ ÂÏÒÃÕ ĘÄÅÎÍÅÙÅ ÂÁĥÌÁÎÄąȢ vÄÅȤ

ÍÅÌÅÒ ÂÁĥÌÁÄąËÔÁÎ ÓÏÎÒÁ ÁÉÌÅÃÅË ÚÏÒÌÁÎąÌÍÁÍÁÓą ÉëÉÎ ÎÅÌÅÒ ÙÁÐąÌÍÁÌąȩ 

9ÁÔąÒąÍ ÙÁÐÍÁË ÉëÉÎ ÅÖȾÁÒÁÂÁȾÁÒÓÁ ÁÌąÍąÎÄÁ ÂÁĥËÁ $ÏÌÁÒȟ %ÕÒÏȟ 9ÅÎ ÇÉÂÉ ÐÁÒÁ 

ÐÉÙÁÓÁÓą ÁÒÁëÌÁÒą ÙÁ ÄÁ ÁÌÔąÎȟ ÔÁÈÖÉÌȟ ÈÉÓÓÅ ÓÅÎÅÄÉ ÇÉÂÉ ÆÉÎÁÎÓÁÌ ÅÎÓÔÒİÍÁÎÌÁÒ ÄÁ ÁÉȤ

ÌÅÎÉÚ ÉëÉÎ ÙÁÔąÒąÍ ÁÒÁÃą ÏÌÁÂÉÌÉÒ ÍÉȩ  

"ÕÒÁÄÁÎ ÄÁ ÁÎÌÁĥąÌąÙÏÒ ËÉ ÁÉÌÅÎÉÚÄÅ ÂÁÓÉÔ ÂÉÒ ÍÁÌ ÁÌąÍąÎÄÁ ÄÁÈÉ ÙÕËÁÒąÄÁËÉ ÓÏȤ

ÒÕÌÁÒÁ ÃÅÖÁÐ ÁÒÁÎÍÁËÔÁÄąÒȢ "Õ ÅÎ ÂÁÓÉÔ ÈÁÌÉÙÌÅ ÅÖÉÎÉÚÄÅ ÙÁÐÔąøąÎąÚ KÅËÉÒÄÅË &ÉÎÁÎȤ

ÓÁÌ 9ĘÎÅÔÉÍ ÏÌÍÁËÔÁÄąÒȢ dËÔÉÓÁÄÉ ÂÉÒÉÍÌÅÒÉÎ ÄÅ ÄİĥİÎİĥ ĥÅËÌÉ ÔÅÍÅÌÉÎÄÅ ÂÕÄÕÒȢ  

1.2. Finansal Yºnetim ķĹlevleri ve ķĹletme S¿releri ķle ķliĹkisi 

Finansal yºnetim; b¿teleme, finansal tahmin, nakit yºnetimi, kredi yºne-

timi, yatērēm analizi ve fon alēmēyla ilgilidir ve iĸ d¿nyasēnēn k¿resel evreye uy-

gun modern teknoloji ve uygulamayē benimsemesi gerekmektedir. Kurum finans-

manē, kurumsal iĸletmelerin mali problemleriyle ilgilenmektedir. Bu sorunlar, 

yeni teĸebb¿slerin teĸvikinin finansal yºnlerini ve erken kalkēnma sērasēndaki yº-

netimlerini, sermaye ile gelir arasēndaki farkla baĵlantēlē muhasebe problemle-

rini, b¿y¿me ve geniĸleme ile oluĸturulan idari sorularē ve nihayetinde destek-

leme iin gerekli olan mali d¿zenlemeleri iermektedir. Maddi sēkēntēya giren bir 

ĸirketin yeniden yapēlandērēlmasē veya rehabilitasyonu gibi konularda finans yº-

neticisinin karar almasēnēn ºn¿n¿ aacak teknik b¿t¿nler toplamē olarak ifade 

edilmektedir. Finans, iĸ kaygēlarēnēn ºnemli ve ayrēlmaz bir parasē olduĵundan, 

iĸletme faaliyetlerinin her alanēnda ºnemli bir rol oynamaktadēr. Farklē isimler 

altēndaki t¿m iĸletme faaliyetlerinin iĸletme yaĸam dºng¿s¿ne giren t¿m alanla-

rēnda kullanēlēr.  
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ĸekil 1.3. Finansal Yºnetim Oluĸumu 

Finansal yºnetim, yatērēmlarēn yapēlmasēnēn tespiti ile yatērēmlarda kullanē-

lacak olan fon alēmēyla ve bunlarēn etkin kullanēmē ile ilgilidir. Genel olarak fi-

nansal karar alērken iĸletmelerin genel fonksiyonlarēyla uyumlu bir strateji izlen-

mesi gerekmektedir. Genel olarak bir iĸletme biliminin ilkelerini finansal karar 

alanlarēna uygulandēĵēnda hem ĸirket sahip/ortaklarēnēn bireysel motiflerine hem 

de kurumsal motiflere uygun ilgili iĸletmeye ºzg¿ finansal karar alanlarē aēlabil-

mektedir.  

Finansal yºnetim, personel, pazarlama ve ¿retim gibi eĸitli fonksiyonel de-

partmanlarla doĵrudan iliĸkili olan genel yºnetimin ºnemli kēsēmlarēndan biridir. 

Finansal yºnetim, ok boyutlu yaklaĸēmlarla geniĸ alanē kapsar. Aĸaĵēdakiler, fi-

nansal yºnetimin ºnemli kapsamēnē oluĸturmaktadēr: 

¶ Finansal yºnetim ve mikroekonomi ve makroekonomi gibi ekonomik kav-

ramlar doĵrudan finansal yºnetim yaklaĸēmlarēyla uygulanmaktadēr. Yatērēm 

kararlarē, mikro ve makro evresel faktºrler finansal yºneticinin iĸlevleriyle 

yakēndan iliĸkilidir. Finansal yºnetim aynē zamanda parasal deĵerler, faiz 

sistemleri, ekonomik sipariĸ miktarē vb. gibi ekonomik denklemleri de kul-

lanmaktadēr. Finansal ekonomi, finansman iin muazzam fērsatlar ve ekono-

mik alanlar sunan geliĸen alanlardan biridir.  

¶ Finansal yºnetim ve muhasebe kayētlarē, ticari meselenin finansal bilgilerini 

ierir. Dolayēsēyla, finansal yºnetim ile muhasebe arasēndaki iliĸkiyi kolayca 

anlayabiliriz. Eskiden, hem mali yºnetim hem de muhasebe aynē disiplin ola-

rak ele alēnmēĸ ve daha sonra yºnetim muhasebesi olarak birleĸtirilmiĸtir, 

Finansal 
¸ǀƴŜǘƛƳ

Mali 
!ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Mali 
Planlama

Mali 
mǊƎǸǘƭŜƴƳŜ

Mali 
9ǒƎǸŘǸƳ

Mali 
Denetim
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¿nk¿ bu bºl¿m yºneticiyi kararlar almak iin finanse etmek iin ok yar-

dēmcē olmaktadēr. Fakat g¿n¿m¿zde finansal yºnetim ve muhasebe disiplini 

ayrē ve birbiriyle iliĸkili birok alanda kullanēlmaktadēr. 

¶ Finansal yºnetim veya matematiksel finansal yºnetimin modern yaklaĸēm-

larē, ok sayēda matematiksel ve istatistiksel ara ve tekniklere uygulamēĸtēr. 

Ekonometri olarak da adlandērēlan bu bilim dalēnda finansal yºnetim ala-

nēnda matematiksel ve istatistiksel ara ve teknikler olarak, ekonomik sipariĸ 

miktarē, faiz faktºr¿, paranēn zaman deĵeri, paranēn bug¿nk¿ deĵeri, sermaye 

maliyeti, sermaye yapēsē teorileri, temett¿ teorileri, oran analizi ve iĸletme 

sermayesi analizi kullanēlēr.  

¶ ¦retim yºnetimi, karē birden ok haline getirmeye yardēmcē olan iĸle ilgili 

beklentilerin operasyonel bir parasēdēr. Beklentilerle elde edilen k©r, mal 

veya hizmet ¿retim performansēna baĵlēdēr. ¦retim bºl¿m¿ hammadde, ma-

kina, ¿cret, iĸletme giderleri vb. gerektiren ¿retim performansē finansmana 

ihtiya duyar. Bu harcamalar finans bºl¿m¿ tarafēndan kararlaĸtērēlēr ve tah-

min edilir; finans yºneticisi ¿retim departmanēna uygun finansman tahsis 

eder. Finansal yºneticiler, ¿retim faaliyetlerinin her bir iĸlemi iin gerekli 

olan operasyonel s¿recin ve finansēn farkēnda olarak iĸletme lehine karar al-

mak zorundadērlar.  

¶ Pazarlama iĸlevi ile ¿retilen ¿r¿nler yeniliki ve modern yaklaĸēmlarla pa-

zarda satēlmaktadēr. Bunun iin pazarlama departmanēnēn gereksinimlerini 

karĸēlamak iin finansmana ihtiyacē vardēr. Pazarlama departmanēnēn gerekli 

olan finansmanēnda g¿ncel t¿m pazarlama stratejileri tahmin edilerek yēllēk, 

aylēk, haftalēk hatta g¿nl¿k hedeflere gºre finansman ihtiyalarē tahmin edil-

mektedir. Finans departmanē pazarlama departmanēna yeterli finansman tah-

sis etmekle y¿k¿ml¿d¿r. Dolayēsēyla, pazarlama yºnetimi ve finansal yºne-

tim birbiriyle sēkē iliĸkili olup birbirlerine s¿re olarak en deĵiĸken baĵlē olan 

iki fonksiyonun paralarē durumundadērlar.  

¶ Finansal yºnetim, aynē zamanda yºnetimin t¿m fonksiyonel alanlarēna iĸ-

g¿c¿ saĵlayan insan kaynaklarē departmanē ile ilgilidir. Finansal yºnetici, in-

san kaynaklarē departmanēna ¿cret, maaĸ, ¿cret, komisyon, prim, emeklilik 

ve diĵer maddi menfaatler gibi finans departmanlarēna insan g¿c¿ gereksini-

mini dikkatle deĵerlendirmeli ve finansmanē insan kaynaklarē departmanēna 

tahsis etmelidir. Dolayēsēyla, finansal yºnetim, doĵrudan insan kaynaklarē 

yºnetimi ile ilgilidir. 
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1.3. Finans Yºneticisinin Temel AmacĔ 

Finansal iĸlev, ticari konularda kalēcē ve s¿rekli bir s¿reci kapsayan ticari 

organizasyonun en ºnemli bºl¿mlerinden biridir. Finans, kiĸisel iĸlevi, pazarlama 

iĸlevi, ¿retim fonksiyonu ve risk minimizasyonu ile araĸtērma ve geliĸtirme faa-

liyetlerini ele alan birbiriyle iliĸkili iĸlevlerden biridir. Her yatērēm finans ala-

nēnda daha ok yoĵunlaĸmaktadēr, ¿nk¿ yatērēmlarēn t¿m operasyonel ve k©r ka-

biliyetlerini yansētan ok detaylē ortaya ēkan planlama finansal yºnetimin ºnemli 

bir parasē durumundadēr. Doĵru finansal fonksiyonun belirlenmesi, ticari orga-

nizasyonun temel ve nihai hedefidir. Finans yºneticisi, finans fonksiyonu ala-

nēnda ºnemli rol oyuncularēndan biridir. Muhasebe, finans, ekonomi ve yºnetim 

alanēnda t¿m bilgiye sahip olmalēdēr. Onun konumu, finans ile ilgili eĸitli sorun-

larē ºzmek iin son derece kritik ve analitik ºneme sahip olmaktadēr. Finans ile 

ilgili faaliyetlerde bulunan bir kiĸiye, finans yºneticisi denilebilir. Finans yºneti-

cisi aĸaĵēdaki ºnemli iĸlevleri yerine getirir:  

¶ Finansal gereksinimlerin tahmin edilmesi finans yºneticisinin temel iĸlevi 

durumundadēr. Ticari meselenin finansal gerekliliĵini tahmin etmekle y¿-

k¿ml¿d¿r. Gelecekte iĸletme sermayesi gereksinimlerini karĸēlamak iin ge-

reken sabit varlēklarē ve ºngºr¿len miktarē tahmin etmek iin ne kadar finans 

gerektiĵini tahmin etmelidir.  

¶ Gerekli sermaye alēnmasē finansal gereksinimi belirledikten sonra ortaya ēk-

maktadēr. Finans yºneticisi, mali kaynaklarēn nasēl yatērēma aktarēlacaĵēnē ve 

nerede sunulacaĵēnē yoĵunlaĸtērmalēdēr. Aynē zamanda bu an karar mekaniz-

malarē arasēnda kritik bir ºneme sahiptir.  

¶ Yatērēm Kararē kēsmēnda ise finansal yºnetici, dikkatli bir ĸekilde en iyi ya-

tērēm alternatiflerini semeli ve yatērēmēn makul ve istikrarlē getirisini deĵer-

lendirmelidir. Yatērēmēn etkin kullanēmēnē belirlemek iin sermaye b¿tele-

mesi teknikleri konusunda iyi yeteneĵe sahip olmasē gerekir. Finans yºneti-

cisi, sermayeyi yatērēm yaparken parasal emniyet, likidite ve karlēlēk ilkele-

rine odaklanmalēdēr.  

¶ Nakit yºnetiminde ise uygun nakit yºnetimi sadece nakitten etkin bir ĸekilde 

yararlanmak iin deĵil, aynē zamanda kēsa vadeli likidite pozisyonunun kar-

ĸēlanmasēna yardēmcē olduĵu iin g¿n¿m¿zde nakit yºnetimi finans alanēnda 

ºnemli bir rol oynamaktadēr.  

¶ Diĵer bºl¿mlerle iliĸkilerde finansman yºneticisi, pazarlama, ¿retim, perso-

nel, sistem, araĸtērma, geliĸtirme gibi eĸitli fonksiyonel departmanlarla ilgi-

lenir. Finans yºneticisi, sadece finans alanēnda deĵil aynē zamanda diĵer 
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alanlarda da tecr¿beli bilgi birikimine sahip olmalēdēr. Ticari organizasyonun 

t¿m fonksiyonel departmanlarēyla iyi bir iliĸki s¿rd¿rmelidir. 

1.4. Finans Yºneticisinin Karar AlanlarĔ 

Finansal yºnetimin karar alanlarēna bakēldēĵēnda birbirinin iine gemiĸ ¿ 

temel karar alanēndan sºz edilebilmektedir. Yatērēm, finansman ve dividant (kar 

payē daĵētēm) kararlarē olarak adlandērēlabilecek karar alanlarēnda kalmak kay-

dēyla yatērēm yapēlabilmekte ve t¿m finansal kararlar bu erevede yerine getiril-

mektedir.  

 

ĸekil 1.4. Finansal Yºnetimin Karar Alanlarē 

Yatērēm karar alanēnda finans yºneticisinin karar alanlarēndan en baĸta ge-

len karar ºnerisi ele alēnmaktadēr. Sermaye b¿telemesi kapsamēnda alēnacak ka-

rarlar uzun vadeli varlēklara yatērēmēn neler olabileceĵini kararlaĸtērarak yatērēlan 

sermayeden elde edilen uzun vadeli faydalar gelecekteki belirsizliĵi ortadan kal-

dēracaĵē gibi gerekli analizler yapēlarak ¿stlenilmesi gereken riskler ºnceden tah-

min edilebilmektedir. Y¿ksek riskin y¿ksek getiri beklentisi iermesi ile ortakla-

rēn yatērēmlardan bekledikleri getiri oranē da y¿kselecek ve bu da halka aēk ve 

kapalē ĸirketlerde piyasa deĵerini olumlu yºnde etkileyecek ve yatērēmlara yºne-

lik para giriĸini daha da kolaylaĸtēracaktēr. Sermaye b¿telemesi kapsamēnda alē-

nan yatērēm kararlarē iin adēmlar atēlērken yēllēk toplantēlarda b¿t¿n departman-

larēn gºr¿ĸ¿ alēnarak bir ortak strateji ierisinde ana amacēn piyasa deĵeri mak-

simizasyonu olduĵu unutulmadan tek bir karar ile b¿teleme yapēlēr.  

Finansman karar alanēnda finansman kararlarē verilirken fon ihtiyacēnēn 

ne ĸekilde finanse edileceĵi, fonlarēn nereden, nasēl karĸēlanacaĵēna iliĸkin karar-

lar alēnmasē gerekir. Ķĸletmelerin borlanma ya da ºzkaynak finansmanē ile yo-

luna devam etmesi gerekir. Buradaki temel unsur bir yatērēmēn tamamen borla 

ya da tamamen ºzkaynak ile finanse edilip edilmemesine karar verme sorunudur. 

{ƻǊǳΥ bŜȅŜ ¸ŀǘƤǊƤƳ 
ȅŀǇƤƭŀŎŀƪΚ

Cevap: YATIRIM KARARI

{ƻǊǳΥ¸ŀǘƤǊƤƳ ȅŀǇƤƭƳŀǎƤ 
ƛœƛƴ ƎŜǊŜƪƭƛ Ŧƻƴ ȅŀ Řŀ 

sermaye nereden 
bulunacak?

/ŜǾŀǇΥ CTb!b{a!b 
KARARI

{ƻǊǳΥ YŀǊƤƴ ƛǒƭŜǘƳŜŘŜ 
ōƤǊŀƪƤƭŀƴ ƪƤǎƳƤƴŘŀƴ ƴŜ 
ƪŀŘŀǊ ŦŀȅŘŀƭŀƴƤƭŀŎŀƪΚ

/ŜǾŀǇΥ 5T±T5!b¢ 
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Borlanmanēn riskinin bankaya ºdenecek olan faizler ile oluĸan faiz riski oldu-

ĵundan hareketle avantajēnēn ise vergiden d¿ĸ¿lebilir bir seenek oluĸudur. ¥z-

kaynak ile finansmanda ise ortaklara daĵētēlacak olan kar payē ºdemelerinin ge-

ciktirilmesi ya da hi ºdenememesi hisse senetlerinin deĵerlerine olan etkisi ile 

oluĸmaktadēr. 

Dividant karar alanēnda karēn ne kadarēnēn iĸletmede bērakēlacaĵē ile ne 

kadarēnēn daĵētēlmasē gerektiĵi konusunda karar verilirken, karēn iĸletmede kul-

lanēlmasēyla saĵlanacak fayda, ortaklara daĵētēlmasē durumunda ortaklarēn refahē 

ile karĸēlanēr. 

Kar payē daĵētēmēnda Sermaye Piyasasē Kanunuôna gºre hareket edilir. 

2ÉÓË ÖÅ ÍÁÌÉÙÅÔÌÅÒÅ ÂÁËąÌÄąøąÎÄÁ ĘÚËÁÙÎÁËÌÁÒ ÉÌÅ ÆÉÎÁÎÓÍÁÎąÎ ÒÉÓËÉ ÖÅ ÍÁÌÉÙÅÔÉ 

daha ÄİĥİËÔİÒȢ &ÉÎÁÎÓÁÌ ÙĘÎÅÔÉÍ ËÁÖÒÁÍą ÉÌÅ ÉÌË ÄÅÆÁ ËÁÒĥąÌÁĥÁÎ ÂÉÒÅÙÌÅÒÅ ÓÏÒÕÌÄÕȤ

øÕÎÄÁ ĘÚÅÌÌÉËÌÅ ÂÏÒëÌÁÎÍÁÄÁÎ ÚÉÙÁÄÅ ĘÚËÁÙÎÁË ÉÌÅ ÆÉÎÁÎÓÍÁÎąÎ ÄÁÈÁ ÇÅÒëÅËëÉ ÏÌȤ

ÄÕøÕ ÓĘÙÌÅÎÉÒȢ KÅÖÒÅÎÉÚÄÅ ĘÚÅÌÌÉËÌÅ ÁÉÌÅÎÉÚÄÅ ÂÉÒ ÙÁÔąÒąÍ ÙÁÐąÌÁÃÁøą ÚÁÍÁÎ ÎÅÌÅÒ ÏÌȤ

ÄÕøÕÎÕ ÇĘÚÄÅÎ ÇÅëÉÒÉÎȢ !ÉÌÅ ÂÉÒÅÙÌÅÒÉ ĘÎÃÅ ÓÁÔąÎ ÁÌÁÃÁËÌÁÒą ÙÁ ÄÁ ÂÕÒÁÄÁËÉ ÁÎÌÁȤ

ÍąÙÌÁ ÙÁÔąÒąÍÄÁ ÂÕÌÕÎÁÃÁËÌÁÒą ÓÁÂÉÔ ËąÙÍÅÔÉÎ ĘÚÅÌÌÉËÌÅÒÉÎÉ ÂÅÌÉÒÌÅÍÅÄÅÎ ÂÏÒë ËÕÌÌÁÎȤ

ÍÁÚÌÁÒȢ 9ÁÎÉ ÁÌÁÃÁøąÎąÚ ÅÖ ÙÁ ÄÁ ÁÒÁÂÁÎąÎ ÆÉÙÁÔą ÙÁ ÄÁ ÈÁÎÇÉ ÁÒÁÂÁÎąÎ ÙÁ ÄÁ ÈÁÎÇÉ 

ÅÖÉÎ ÁÌąÎÁÃÁøą ÂÅÌÉÒÌÅÎÍÅÄÅÎ ÂÏÒëÌÁÎÍÁ ÙÏÌÕÎÁ ÇÉÄÉÌÍÅÚȢ 3ÉÚÄÅ ÇĘÒİÙÏÒÓÕÎÕÚ ËÉ ÂÉÒ 

ĥÅËÉÌÄÅ ÐÁÒÁ ÂÕÌÕÎÓÕÎ ÓÏÎÒÁ ÙÁÔąÒąÍ ÙÁÐąÌÓąÎ ÇÉÂÉ ÂÉÒ ÍÁÎÔąË ÁÉÌÅ ÂÉÒÅÙÌÅÒÉÎÉ ÙÁÎÌąĥÁ 

ÇĘÔİÒÍÅËÔÅÄÉÒȢ "ÕÒÁÄÁ ÙÁÐąÌÁÃÁË ÏÌÁÎ ĘÎÃÅ ĥÕ ÓÏÒÕÌÁÒÁ ÃÅÖÁÐ ÂÕÌÕÎÍÁÌąÄąÒȡ 

%Ö ÁÌąÎÁÃÁË Íąȩ !ÌąÎÁÃÁËÓÁ ĘÚÅÌÌÉËÌÅÒÉ ÎÅ ÏÌÁÃÁËȩ .ÅÒÅÄÅ ÁÌąÎÁÃÁËȩ !ÒÁÂÁ ÁÌąȤ

ÎÁÃÁË Íąȩ !ÌąÎÁÃÁËÓÁ ÈÁÎÇÉ ÍÁÒËÁ ÍÏÄÅÌ ÏÌÁÃÁËȩ dËÉÎÃÉ ÅÌ ÍÉ ÏÌÁÃÁË ÙÏËÓÁ ÓąÆąÒ Íą 

ÏÌÁÃÁËȩ "Õ ÓÏÒÕÌÁÒąÎ ÃÅÖÁÐÌÁÒąÎą ÂÅÌÉÒÌÅÄÉøÉÎÉÚ ËąÓąÍÄÁ ÓÉÚ YATIRIM KARAR ALA-

NINDA ÂÕÌÕÎÍÁËÔÁÓąÎąÚ 

!ÌÍÁÙÁ ËÁÒÁÒ ÖÅÒÉÌÅÎ ĘÚÅÌÌÉËÌÅÒ ÉÌÅ ÓÁÂÉÔ ÙÁÔąÒąÍ ÙÁÐąÌÁÃÁøą ÚÁÍÁÎ ÁÌąÎÁÃÁË ÅÖ 

ÙÁ ÄÁ ÁÒÁÂÁÎąÎ ÆÉÙÁÔą ÁÒÔąË ÂÅÌÉÒÌÉÄÉÒȢ 0ÅËÉ ÙÁÔąÒąÍ ÎÁÓąÌ ÆÏÎÌÁÎÁÃÁËÔąÒȩ .Å ËÁÄÁÒą 

ÂÁÎËÁÄÁÎ ÎÅ ËÁÄÁÒą ÁÉÌÅ ÉëÉ ÂÉÒÉËÉÍÌÅÒÄÅÎ ÁÌąÎÁÃÁËÔąÒȩ "ÁÎËÁÌÁÒÁ Íą ÇÉÄÉÌÅÃÅËÔÉÒȩ 

Bankalara gidilecekse hangi vadeyle fon edinilecektir? AÉÌÅ ÉëÉ ÂÉÒÉËÉÍÌÅÒ ÖÁÒÓÁ ÂÕ 

ÂÉÒÉËÉÍÌÅÒÉÎ ÎÅ ËÁÄÁÒą ËÕÌÌÁÎąÌÁÃÁËÔąÒȩ "Õ ÓÏÒÕÌÁÒąÎ ÃÅÖÁÐÌÁÒąÎą ÂÅÌÉÒÌÅÄÉøÉÎÉÚ ËąȤ

ÓąÍÄÁ ÓÉÚ &d.!.3-!. +!2!2 !,!.).$! ÂÕÌÕÎÍÁËÔÁÓąÎąÚ 

vÚËÁÙÎÁËÌÁ ÆÉÎÁÎÓÍÁÎ ÄÕÒÕÍÕÎÄÁ ÉÓÅ ÎÅ ËÁÄÁÒą ÁÉÌÅ ÉëÉ ÂÉÒÅÙÌÅÒÄÅÎ ÔÅÍÉÎ ÅÄÉȤ

lecektir. Ailedeki bÉÒÅÙÌÅÒ ËÅÎÄÉ ÍÅÎÆÁÁÔÌÅÒÉÎÄÅÎ ÎÅ ÏÒÁÎÄÁ ÖÁÚÇÅëÅÃÅËÌÅÒÄÉÒȩ "Õ 

ÖÅ ÂÅÎÚÅÒÉ ÓÏÒÕÌÁÒą ÃÅÖÁÐÌÁÙÁÂÉÌÉÙÏÒÓÁÎąÚ $d6d$!.4 +!2!2 !,!.).$! bulun-

ÍÁËÔÁÓąÎąÚ  



1. Bºl¿m: Finansal Yºnetim ve ľŀlevleri 29 

1.5. Finans Yºneticisinin SorumluluklarĔ 

Finans yºneticisi: Ķĸletmenin yatērēm ve finansman kararlarēndan sorumlu 

olan kiĸidir. 

Muhasebe m¿d¿r¿ ise (kontrolºr ise t¿m mali iĸlemlerin tablolanmasēndan 

sorumlu olan kiĸidir. Aĸaĵēdaki ĸekilde ºzetle yapēlacak iĸler belirtilmiĸtir. 

 

ĸekil 1.5. Finans Yºneticisi ve Muhasebe Sorumlusu Gºrev Tanēmlarē  

1.6. DeĶer Maksimizasyonu ve Temsil Maliyeti 

Finansal yºnetimin ve finans yºneticisinin temel amacē altēnda etkin finansal 

tedarik ve verimli finans kullanēmē olan deĵer kavramēnē enoklamaktan geer. 

Finansal yºneticinin finansal yºnetimin temel hedeflerini deĵer maksimizasyo-

nuna gºre belirlemesi gerekir. Finansal yºnetimin ana amacē firmanēn deĵe-

rini maksimize etmeye yºnelik alēĸmalarē yapmak olsa da b¿y¿k ºl¿de iki 

kēsma ayrēlabilir:  

Yukarēdaki gºrev tanēmlarēna bakēldēĵēnda en genel haliyle ĸu ĸekilde bir ay-

rēma gitmek m¿mk¿nd¿r: Dikkat edilirse Muhasebe m¿d¿r¿n¿n gºrevleri nere-

deyse tamamēnda kanun ve yºnetmelikler ile sēnērlandērēlmēĸ iĸler yapēlmaktadēr. 

¥rneĵin A ĸirketinin muhasebecisi ile B ĸirketinin muhasebecisi vergilendirme, 

sigorta, mali tablolarēn hazērlanmasē iĸlemlerinde ve muhasebe iĸlemlerinde aynē 

Finans yºneticisi gºrevleri

-Bankalarla ve finans kurumlarēyla iliĸkiler
-Finansman olanaklarēnēn tesbiti
-Kredi ºdemelerinin takibi
-Kar payē  ºdemelerinin takibi
-Sigorta vb unsurlarēn takibi
-¥zel emeklilik fonlarēnēn yºnetimi

Muhasebe m¿d¿r¿n¿n gºrevleri

-Mali tablolarēn hazērlanmasē
-Ķ denetim unsurlarēnēn alēĸtērēlmasē
-Muhasebe sisteminin iĸleyiĸi ve VUK 
sorumluluklarēnēn yerine getirilmesi
-Bordrolama ile ilgili planlamanēn ve 
denetimin yerine getirilmesi
-Muhasebe kayētlarēnēn saĵlēklē takibi ile 
t¿m mali tablolarēn yēllara gºre korunmasē
-B¿teleme s¿relerine hazērlanmasē
-Vergileme unsurlarēnēn takibi
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yºnetmeliklere ve kanunlara tabidirler. Yanlēĸlēk yapabilirler fakat genel sonu-

lara ulaĸērken uygulamada insiyatif kullanamazlar. ¥te yandan finans m¿d¿r¿n¿n 

yapmasē gerekenlere bakēldēĵēnda risk ieren unsurlarla karĸēlaĸērsēnēz. ¥rneĵin 

Bankalarla olan iliĸkiler, kar payē ºdemeleri, kredi ºdemeleri vb gibi unsurlar 

genelinde kanuna tabii olsa da A ve B ĸirketlerinde farklēlēk arzedecektir. Finans 

yºneticisi yaptēĵē gºrevlerde insiyatif kullanmak zorunda kalan muhasebeciden 

aldēĵē bilgilerle geleceĵi planlayan kiĸi olduĵu iin risk ¿stlenen taraftēr.  

1. K©r Maksimizasyonu, 2. Deĵer Maksimizasyonu 

K©r maksimizasyonunda her t¿rl¿ iktisadi faaliyetin asēl amacē kazan ka-

zanmaktēr. Bir ticaret meselesi de esas olarak kar elde etme amacēna hizmet et-

mektedir. K©r, yatērēmda iĸ verimliliĵini anlamak iin kullanēlan ºl¿m teknikle-

rinden en yaygēn olanēdēr. K©r maksimize etme, s¿relerdeki gelirden kalan k©rēnē 

en ¿st d¿zeye ēkarmayē amalayan geleneksel ve dar bir yaklaĸēmdēr. K©r mak-

simizasyonu aĸaĵēdaki ºnemli ºzelliklerden oluĸur: 

¶ K©r maksimizasyonu, hisse baĸēna maksimizasyon olarak nakit olarak da ad-

landērēlēr. K©r maksimizasyonu iin iĸletme operasyonunu en ¿st d¿zeye ē-

karēr.  

¶ Ticari meselenin nihai amacē kazan kazanmaktēr, dolayēsēyla beklentinin 

k©rlēlēĵēnē artērmak iin m¿mk¿n olan t¿m yollarē deĵerlendirir. 

¶ K©r, iĸ verimliliĵini ºlme parametresidir. Dolayēsēyla, iĸ d¿nyasēndaki s¿-

relerin t¿m konumunu gºsterir.  

¶ Kar maksimizasyon hedefleri, iĸ riskini azaltmaya yardēmcē olur. 

Eĵer iĸletmenin amacē k©r maksimizasyonu olarak d¿ĸ¿n¿l¿rse aĸaĵēdaki pa-

rametreler yetersiz olmakla birlikte iĸletme iin piyasa deĵeri ile birlikte olumlu 

ēktēlar olarak karĸēmēza ēkmaktadēr: 

¶ Ana ama k©r elde etmektir.  

¶ K©r, iĸletme faaliyetinin parametresidir.  

¶ Kar, iĸle ilgili gelecekte oluĸacak beklentilerin riskini azaltēr.  

¶ K©r, g¿nl¿k s¿reler finansmanēn ana kaynaĵēdēr.  

¶ K©rlēlēk sosyal ihtiyalarēn karĸēlanmasē ile ortaklarēn refahēnē da da berabe-

rinde getirir. 

K©r Maksimizasyonu tek baĸēna d¿ĸ¿n¿ld¿ĵ¿nde ve piyasa deĵeri ile ayrē 

tutulmasē durumunda aĸaĵēdaki olumsuz durumlarēn oluĸmasēna yol amaktadēr: 
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¶ K©r maksimizasyonu, hissedarlarēn, iĸilerin ve t¿keticilerin yalnēzca tek bir 

ama iin alēĸmasē sorununa yol aar.  

¶ Doĵrudan k©r maksimizasyonunun ºnemli olmasē toplumlarda, yolsuzluk 

uygulamalarē, haksēz ticaret uygulamalarē vb gibi ahlaksēz uygulamalarēn 

daha sēk ortaya ēkmasē gibi sorunlarē da beraberinde getirmektedir.  

¶ K©r maksimize etme hedefleri temsil maliyetlerinde uyumsuzluklara yol a-

maktadēr.  

Deĵer Maksimizasyonu iĸ d¿nyasēndaki en son yenilikleri ve geliĸmeleri ie-

ren modern yaklaĸēmlardan biridir. Zenginlik terimi, hissedar refahē veya iĸle il-

gilenen kiĸilerin serveti anlamēna gelir. Deĵer maksimizasyonu, servet maksimi-

zasyonu veya maksimizasyona deĵer net mevcut olarak da bilinir. Bu hedef, iĸ 

d¿nyasēnda evrensel olarak kabul gºren bir kavramdēr. Servet Maksimizasyonu 

iin olumlu amalar ĸu ĸekilde sēralanabilir: 

¶ Deĵer maksimizasyonu, k©r maksimizasyonundan daha ¿st¿nd¿r; ¿nk¿ iĸ 

konusunun bu temel amacē, hissedarlarēn deĵerini veya zenginliklerini iyi-

leĸtirmekten ºte s¿rekli kēlmaktadēr. 

¶ Deĵer maksimizasyonu, doĵrudan faaliyetlere odaklanmayē s¿rekli kēlar 

¶ Deĵer maksimizasyonu, kardan farklē olarak zaman ve risk faktºrlerini de 

gºz ºn¿nde bulundurur.  

¶ Deĵer maksimizasyonu, kaynaklarēn zamana gºre verimli daĵēlēmēnē saĵlar.  

¶ Toplumun ekonomik ēkarlarēnē s¿reklilik esasēna gºre g¿vence altēna alēr. 

 

ĸekil 1.6. Kar - Piyasa Deĵeri Ķliĸkisi 

Deĵer maksimizasyonu tek baĸēna d¿ĸ¿n¿lmesi gereken bir kavram olmayēp 

kar kavramēyla birlikte d¿ĸ¿n¿lmektedir. Piyasa deĵeri kavramēnēn kardan ba-

ĵēmsēz olarak d¿ĸ¿n¿lmesinde ortaya ēkmasē muhtemel arg¿manlar ise ĸºyledir:  

¶ Deĵer maksimizasyonu, beklentiler konusundaki belirleyici fikirlere yol 

aar, ancak g¿nl¿k iĸ faaliyetlerini sunmak iin uygun olmayabilir.  

KAR ZAMAN wT{Y
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¶ Deĵer maksimizasyonu s¿reklilik arz etmediĵi s¿rece s¿rece katkēda bulun-

mamaktadēr.  

¶ Servet maksimizasyonu sahiplik yºnetimi tartēĸmalarēnē yaratmaktadēr.  

¶ Deĵer maksimizasyonunda yºnetimler tek baĸēna belirli avantajlardan daha 

ok faydalanmaktadērlar. 

¶ Kar oluĸturulamamēĸ piyasa deĵerleri uzun vadede isteksizliĵe yol amakta-

dēr. 

¶ Deĵer maksimizasyon ancak iĸ d¿nyasēnēn k©rlē pozisyonunun yardēmēyla 

etkinleĸtirilebilir. 

Finansman politikasē aēsēndan temsil iliĸkisi olduka ºnem taĸēmaktadēr. Ķĸ-

letmeler yaptēklarē yatērēmlardan ortaklēk yoluyla finansman saĵlayabilmek iin 

hisse senedi ihra ederler. Hisselerini ellerinde tutan ortaklar ºnceki dºnemlerde 

elde ettikleri karlardan ise temett¿ (dividant) beklerler. Yºneticiler karlarē ortak-

lara daĵētmak yerine iĸletmenin finansmanēnda kullanmak istemeleri durumunda 

ise ortaya temsil sorunu ēkmaktadēr. Dividant daĵētēmē aēsēndan ve yatērēm po-

litikalarē aēsēndan d¿ĸ¿nerek temsil sorunu sonucu oluĸan maliyetleri ift taraflē 

d¿ĸ¿nmek m¿mk¿nd¿r. Ķĸletmelerin yatērēmlarēndan kar beklemeleri yatērēmēn 

beklenen getirisinin hissedarlarēn beklentisinden daha y¿ksek olmasē olarak da 

d¿ĸ¿n¿lebilir. ¥yle ki yºneticiler yatērēmēn gerekleĸmesi ile birlikte hissedarla-

rēn beklentilerini de y¿kseltirler. Bºylece hissedarlar yatērēmēn gerekleĸiyor ol-

masē ile birlikte daha dividant (kar payē) beklentisi ile hisse senetlerinin fiyatēnē 

y¿kseltirler. Ķlgili dºnem sonunda yºneticiler elde ettikleri karēn belirli bir kēs-

mēnē hissedarlarēnēn refahēnē y¿kseltmek in daĵētmayēp tercihlerini karēn iĸlet-

mede bērakēlmasē yºn¿nde kullanērlar ise bu hissedarlar arasēnda huzursuzluĵa 

neden olur. Yatērēmēn baĸarēsē ile iĸletmenin baĸarēsē doĵru orantēlē olduĵundan 

yºneticiler kar payē daĵētēmēna sēcak bakmayabilirler. Ancak hissedarlarēn risk 

¿stlenme istekleri y¿ksekse huzursuzluk yerini daha ok kar elde etme isteĵine 

bērakacaktēr. Aksi takdirde yºneticiler ile hissedarlarēn beklentileri farklēlaĸacak 

ve ortaya ēkar atēĸmalarēndan biri olan temsil sorunu ortaya ēkacaktēr. Bu a-

tēĸmanēn ise gerek ortaklara gerekse yºneticilere maliyeti olacaktēr. Burada her 

iki taraf iinde beklentilerin gerekleĸmemesi ile ortaya ēkan maliyetlere temsil 

maliyeti denmektedir.  

1.7. Finansal Yºnetimde Temel ķlkeler 

Finans, iĸ organizasyonunun can damarēdēr. Ķĸ konusunun gerekliliĵini kar-

ĸēlamasē gerekir. Her yatērēmda, s¿relerin sorunsuz bir ĸekilde y¿r¿t¿lmesi iin 

yeterli miktarda finansman saĵlamalē ve yatērēmlarēn amacēna ulaĸmasē iin iĸi 
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dikkatli bir ĸekilde s¿rd¿rmelidir. Ķĸ hedefine ancak etkili bir finans yºnetimi yar-

dēmēyla ulaĸēlabilir. Finansēn ºnemini herhangi bir zamanda ve herhangi bir du-

rumda ihmal edemeyiz. Finansal yºnetimin ºnemli ilkeleri ĸu ĸekilde ºzetlenebi-

lir:  

¶ Finansal Planlama Finansal yºnetim, iĸle ilgili endiĸenin finansal gereklili-

ĵini belirlemeye yardēmcē olur ve yatērēmēn finansal planlamasēna gºt¿r¿r. 

Finansal planlama, bir teĸebb¿s¿n tanētēmēna yardēmcē olan iĸ konusunun 

ºnemli bir parasēdēr. 

¶ Fonlarēn Satēn Alēnmasē Finansal yºnetim, iĸle ilgili yatērēmlara gerekli fi-

nansmanēn alēnmasēnē ierir. Gerekli fonlarē edinmek, m¿mk¿n olan finans 

kaynaĵēnē minimum maliyetle ieren finansal yºnetimin ºnemli bir bºl¿-

m¿n¿ oynuyor. 

¶ Fonlarēn Doĵru Kullanēmē Fonlarēn doĵru kullanēlmasē ve tahsisi yatērēm-

larla ilgili s¿relerin operasyonel verimliliĵini arttērmaya yol aar. Finans 

yºneticisi fonlarē doĵru kullandēĵēnda, sermayenin maliyetini d¿ĸ¿rebilir ve 

verimliliĵi arttērabilir. 

¶ Tasarruflarēn Desteklenmesi Tasarruf, yalnēzca iĸ d¿nyasē daha y¿ksek k©r 

elde ettiĵinde ve piyasa deĵeri maksimize ediliyorsa m¿mk¿nd¿r. Etkili fi-

nansal yºnetim, bireysel ve kurumsal tasarruflarēn teĸvik edilmesine ve ha-

rekete geirilmesine yardēmcē olur. G¿n¿m¿zde finansal yºnetim, halk ara-

sēnda ticari finans veya kurumsal finans olarak da bilinir. Ticari iĸlerle ku-

rumsal sektºrler finansal yºnetimin s¿releri saĵlēklē y¿r¿meden alēĸamaz. 

¶ Finansal Kararlarēn Esnekliĵi Finansal yºnetimde esneklik, ticari konu-

larda saĵlam finansal kararlar almaya yardēmcē olur. Karar esnekliĵi, yatē-

rēmlarda risk yºnetimin etkin olarak yapēlmasēnē saĵlayacak ve t¿m iĸletme 

operasyonunu etkileyecektir. 
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ĶķLETMELERĶN HUKUKĶ YAPILARI1 

5ǊΦ mƐǊΦ «ȅŜsi aŜƘƳŜǘ aŜǘŜ Y!w!5!F2 

2.1. ķĹletmelerin Hukuki YapĔlarĔ 

Ķĸletmeler kendilerine uygun bir hukuki yapē seerek faaliyetlerini bu hukuki 

yapēya gºre s¿rd¿r¿rler. T¿rkiyeôde iĸletmelerin hukuki yapēlarē ile ilgili baĸlēca 

d¿zenleme T¿rk Ticaret Kanunuôdur. Ķĸletmeler ile ilgili d¿zenlemeler ayrēca 

Borlar Kanunu, vergi kanunlarē, Kooperatifler Kanunuônda da yer almaktadēr. 

Kooperatifler Kanunu dēĸēnda Sermaye Piyasasē Kanunu ve Bankalar Kanunu 

gibi bazē ºzel kanunlarla da iĸletmeler d¿zenlenmiĸtir.  

T¿rk Ticaret Kanunuônun 15. Maddesinde ñesnafò; ister gezici olsun ister bir 

d¿kk©nda veya bir sokaĵēn belirli yerlerinde sabit bulunsun, ekonomik faaliyeti 

sermayesinden fazla bedeni alēĸmasēna dayanan ve geliri Bakanlar Kurulunca 

ēkarēlacak kararnamede gºsterilen sēnērē aĸmayan ve sanat veya ticaretle uĵraĸan 

kiĸi olarak tanēmlanmēĸtēr. T¿rk Ticaret Kanunuônun 12. Maddesinde bir ticari 

iĸletmeyi, kēsmen de olsa, kendi adēna iĸleten kiĸi ñtacirò olarak tanēmlanmakta-

dēr. T¿rk Ticaret Kanunuônda tacir, gerek ve t¿zel kiĸi olarak ikiye ayrēlmēĸtēr.  

T¿rk Ticaret Kanunuônda ñticari iĸletmeò, esnaf iĸletmesi iin ºngºr¿len sē-

nērē aĸan d¿zeyde gelir saĵlamayē hedef tutan faaliyetlerin devamlē ve baĵēmsēz 

ĸekilde y¿r¿t¿ld¿ĵ¿ iĸletme olarak tanēmlanmēĸtēr. Yine T¿rk Ticaret Kanunuôna 

gºre; ticari iĸletme ile esnaf iĸletmesi arasēndaki sēnēr, Bakanlar Kurulunca ēka-

rēlacak kararnamede gºsterilecektir. Ticaret ĸirketleri ticari iĸletme iĸletebilirler. 

Ticaret ĸirketleri dēĸēnda vakēf ve dernekler de amalarēna ulaĸmak iin ticari bir 

iĸletme iĸletebilmektedirler. 

T¿rkiyeôde 22/4/1926 tarihli ve 818 sayēlē Borlar Kanunu y¿r¿rl¿kten kal-

dērēlarak 6098 Sayēlē yeni Borlar Kanunu 1 Temmuz 2012ôde y¿r¿rl¿ĵe kon-

muĸtur. 6762 Sayēlē T¿rk Ticaret Kanunu da kaldērēlarak 13 Ocak 2011 tarihinde 

kabul edilen 6102 Sayēlē yeni T¿rk Ticaret Kanunu y¿r¿rl¿ĵe girmiĸtir. 

                                                                            
1 Bu bºl¿mde sunulan gºr¿ĸ ve ifadeler yazarēn sorumluluĵundadēr. 

2 Ķstanbul Aydēn ¦niversitesi, metekaradag@aydin.edu.tr  

mailto:metekaradag@aydin.edu.tr
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2.1.1. Bireysel ķĹletmeler  

Bireysel iĸletmeler; ñt¿zel kiĸiliĵi bulunmayan ve ortaklarēn ¿¿nc¿ kiĸilere 

karĸē t¿m mal varlēĵē ile sorumlu olduĵu bir giriĸim t¿r¿d¿rò (Berk, 1998: 13). 

Kurulmasē kolaydēr. Sºzleĸmenin yazēlē olmasē ĸart deĵildir. Belirli bir sermaye 

ĸartē aranmamaktadēr. Kar ve zarar riski iĸletmenin kurucusuna aittir.  

2.1.2. ĸirketler (OrtaklĔklar) 

ķirketi iki veya daha fazla kiĸinin bir araya gelerek, emeklerini ya da malla-

rēnē ortak bir ticari amaca ulaĸmak ¿zere bir sºzleĸme ile birleĸtirmeleriyle oluĸan 

kuruluĸ ĸeklinde tanēmlamak m¿mk¿nd¿r ancak 6102 Sayēlē T¿rk Ticaret Ka-

nunu ile birlikte, bir ya da daha fazla kurucu ile de ĸirket kurulabilmektedir.  

ķirketler yasal d¿zenlemeler aēsēndan ñadi ortaklēkò ve ñticaret ĸirketleriò 

olarak ikiye ayrēlabilir.  

Ticaret ĸirketleri; kollektif, komandit, anonim, limited ve kooperatif ĸirket-

lerdir. Ticaret ĸirketleri T¿rk Ticaret Kanunuônda d¿zenlenmiĸtir. Kooperatifler, 

Kooperatifler Kanunuônda ayrēntēlē biimde d¿zenlenmiĸtir. Adi ortaklēklara iliĸ-

kin h¿k¿mler ise Borlar Kanunuônda yer almaktadēr.  

Kollektif ĸirket ve komandit ĸirket ĸahēs; anonim, limited ve sermayesi pay-

lara bºl¿nm¿ĸ komandit ĸirket ise sermaye ĸirketi sayēlmaktadēr. 

T¿rk Ticaret Kanunuônun 1531. maddesine gºre ñĸirketò ve ñortaklēkò terim-

leri birbirlerinin yerine kullanēlabilirler.  

Adi ortaklēklar, kollektif ve komandit ĸirketler en az iki kiĸiden oluĸurken; 

sermayesi paylara bºl¿nm¿ĸ komandit ĸirketlerde kurucu beĸ kiĸiden olamaz. 

Kooperatif ĸirketler ise en az yedi ortakla kurulabilir. Yeni T¿rk Ticaret Kanunu 

ile anonim ve limited ĸirketlerin tek kiĸi ile kurulabilmesi m¿mk¿nd¿r. Limited 

ĸirketlerde ortak sayēsēna iliĸkin ¿st sēnēr 50ôdir. Anonim ĸirketlere ise herhangi 

bir ¿st sēnēr getirilmemiĸtir. 

Adi ortaklēklar t¿zel kiĸiliĵe sahip deĵil iken, ticaret ĸirketlerinin t¿zel kiĸi-

liĵi vardēr (TTK m. 125). Ticaret ĸirketleri ticaret siciline tescil edilirler. Ticaret 

ĸirketlerinin sºzleĸmesi yazēlē olmak zorundadēr. 

T¿rk ticaret Kanunuônun 180. maddesine gºre bir ĸirket hukuki ĸeklini de-

ĵiĸtirebilmektedir. 

Kanunda aksine h¿k¿m olmadēka ticaret ĸirketlerine sermaye olarak; 

a. Para, alacak, kēymetli evrak ve sermaye ĸirketlerine ait paylar, 



2. Bºl¿m: Finansal Yºnetim ve ľŀletmelerin Hukuki Yapĕlarĕ 37 

b. Fikr´ m¿lkiyet haklarē,  

c. Taĸēnērlar ve her eĸit taĸēnmaz, 

d. Taĸēnēr ve taĸēnmazlarēn faydalanma ve kullanma haklarē, 

e. Kiĸisel emek, 

f. Ticari itibar, 

g. Ticari iĸletmeler,  

h. Haklē olarak kullanēlan devredilebilir elektronik ortamlar, alanlar, adlar ve 

iĸaretler gibi deĵerler, 

i. Maden ruhsatnameleri ve bunun gibi ekonomik deĵeri olan diĵer haklar, 

j. Devrolunabilen ve nakden deĵerlendirilebilen her t¿rl¿ deĵer konabilir (TTK 

m. 127).  

2.1.2.1. Adi OrtaklĔk 

Tanēmē ve Genel ¥zellikleri 

6098 Tarihli Borlar Kanunuônda ñadi ortaklēkò d¿zenlenmiĸtir. Bir ortaklēk, 

kanunla d¿zenlenmiĸ ortaklēklarēn ayērt edici niteliklerini taĸēmēyorsa, bu ortaklēk 

adi ortaklēk sayēlmaktadēr (BK m. 620). Borlar Kanunuônun 620. Maddesinde 

adi ortaklēk sºzleĸmesi, ñiki ya da daha fazla kiĸinin emeklerini ve mallarēnē ortak 

bir amaca eriĸmek ¿zere birleĸtirmeyi ¿stlendikleri sºzleĸmeò olarak tanēmlan-

mēĸtēr. 

Adi ortaklēk, ortak bir amacē gerekleĸtirmek iin kurulmaktadēr. Borlar Ka-

nunuôna gºre her ortak, para, alacak veya baĸka bir mal ya da emek olarak, or-

taklēĵa bir katēlēm payē koymakla y¿k¿ml¿ sayēlmēĸtēr. Katēlēm paylarē, ortaklēĵēn 

amacēnēn gerektirdiĵi ºnem ve nitelikte ve birbirine eĸit olmak zorundadēr. Sºz-

leĸmede aksi kararlaĸtērēlmamēĸsa her ortaĵēn kazan ve zarardaki payē, katēlēm 

payēnēn deĵerine ve niteliĵine bakēlmaksēzēn eĸittir. 

Adi ortaklēkta yºnetim, sºzleĸme veya kararla yalnēzca bir veya birden ok 

ortaĵa ya da ¿¿nc¿ bir kiĸiye bērakēlmēĸ olmadēka, b¿t¿n ortaklar ortaklēĵē yº-

netme hakkēna sahiptir (BK m. 625). 

Adi ortaklēĵēn t¿zel kiĸiliĵi yoktur ve ortaklar ¿¿nc¿ kiĸilere karĸē sēnērsēz 

ve m¿teselsilen sorumludurlar. Ortaklar gerek kiĸi ya da t¿zel kiĸi olabilirler. 

Adi ortaklēk sºzleĸmesi ile ilgili olarak herhangi bir ĸekil ĸartē bulunmamaktadēr. 

Sºzleĸmeler sºzl¿ ya da yazēlē olabilirler. Adi ortaklēĵēn t¿zel kiĸiliĵi bulunma-

dēĵēndan ticaret siciline tescil zorunluluĵu yoktur. 
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Adi ortaklēĵēn sona ermesi 

Ortaklēk, aĸaĵēdaki durumlarda sona ermektedir (BK m. 639): 

¶ Ortaklēk sºzleĸmesinde ºngºr¿len amacēn gerekleĸmesi veya gerekleĸme-

sinin imk©nsēz duruma gelmesiyle, 

¶ Sºzleĸmede ortaklēĵēn mirasēlarla s¿rd¿r¿lmesi konusunda bir h¿k¿m 

yoksa, ortaklardan birinin ºlmesiyle, 

¶ Sºzleĸmede ortaklēĵēn devam edeceĵine iliĸkin bir h¿k¿m yoksa, bir ortaĵēn 

kēsētlanmasē, iflasē veya tasfiyedeki payēnēn cebr´ icra yoluyla paraya evril-

mesiyle, 

¶ B¿t¿n ortaklarēn oybirliĵiyle karar vermesiyle, 

¶ Ortaklēk iin kararlaĸtērēlmēĸ olan s¿renin bitmesiyle, 

¶ Ortaklēk sºzleĸmesinde feshi bildirme hakkē saklē tutulmuĸ veya ortaklēk be-

lirsiz bir s¿re iin ya da ortaklardan birinin ºmr¿ boyunca kurulmuĸsa, bir 

ortaĵēn fesih bildiriminde bulunmasēyla, 

¶ Haklē sebeplerin bulunmasē h©linde, her zaman baĸkaca koĸul aranmaksēzēn, 

fesih istemi ¿zerine mahkeme kararēyla 

Ortaklēĵēn sona ermesi durumunda tasfiye iĸlemi yapēlēr. Ortaklēĵēn sona er-

mesi, ¿¿nc¿ kiĸilere karĸē olan y¿k¿ml¿l¿kleri deĵiĸtirmemektedir. 

2.1.2.2. Kollektif ĸirket 

Tanēmē ve Genel ¥zellikleri 

T¿rk Ticaret Kanunuônun 211. maddesinde kollektif ĸirket, ñticari bir iĸlet-

meyi bir ticaret unvanē altēnda iĸletmek amacēyla, gerek kiĸiler arasēnda kurulan 

ve ortaklarēndan hibirinin sorumluluĵu ĸirket alacaklēlarēna karĸē sēnērlanmamēĸ 

olan ĸirketò ĸeklinde tanēmlanmaktadēr.  

En az iki gerek ortak arasēnda kurulabilen kollektif ĸirketlerde t¿zel kiĸiler 

ortak olamamaktadēr. Ortaklarēn azami sayēsēna iliĸkin bir sēnērlama getirilme-

miĸtir. Kollektif ĸirket sºzleĸmesi yazēlē olmak zorundadēr. Sºzleĸmedeki imza-

larēn noterce onaylanmasē da ĸarttēr. 

Kollektif ĸirket ticaret siciline tescil ile t¿zel kiĸilik kazanmaktadēr (TTK m. 

232).  



2. Bºl¿m: Finansal Yºnetim ve ľŀletmelerin Hukuki Yapĕlarĕ 39 

T¿zel kiĸiliĵi olduĵu iin ĸirketin bor ve taahh¿tlerinden dolayē birinci de-

recede ĸirketin kendisi sorumludur. Ķkinci derecede ise ortaklar sēnērsēz sorumlu-

dur. T¿rk Ticaret Kanunuônun 236. maddesi uyarēnca ortaklar, ĸirketin bor ve 

taahh¿tlerinden dolayē ñm¿teselsilen ve b¿t¿n malvarlēĵē ileò sorumlu tutulmuĸ-

lardēr. T¿rk Ticaret Kanunuônun 218. maddesine gºre ortaklardan her biri, ayrē 

ayrē ĸirketi yºnetme hakkēnē ve gºrevini haizdir. Ancak, ĸirket sºzleĸmesiyle veya 

ortaklarēn oĵunluĵunun kararēyla yºnetim iĸleri ortaklardan birine, birkaēna 

veya t¿m¿ne verilebilir. 

Kollektif ĸirketlerde ĸirketin yºnetimi kapsamēndaki hususlar, ĸirketin ama-

cēnē ve konusunu elde etmek iin yapēlmasē gereken olaĵan iĸlem ve iĸler ile sē-

nērlē tutulmuĸtur. 

Denetim aēsēndan bakēldēĵēnda kollektif ĸirkette bir ortak yºnetim hakkēna 

ve gºrevine sahip olmasa da ĸirket iĸlerinin gidiĸi hakkēnda bizzat bilgi edinme, 

ĸirketin belgelerini ve defterlerini inceleme hakkēna sahiptir. Her ortaĵēn bir oy 

hakkē bulunmaktadēr. ķirket sºzleĸmesinin deĵiĸtirilmesine iliĸkin kararlar oybir-

liĵiyle, diĵer kararlar ise, kanunda veya ĸirket sºzleĸmesinde aksine h¿k¿m yoksa 

ortaklarēn oĵunluĵunun oylarēyla verilmektedir. 

Her ortak, ĸirketten faaliyet dºnemi sonunda gerekleĸen k©rdan kendisine 

d¿ĸen payē, ĸirkete ºd¿n olarak verdiĵi paranēn ve kararlaĸtērēlmēĸsa koyduĵu 

sermayenin faizlerini, ĸirket sºzleĸmesi gereĵince hak ettiĵi ¿creti; kanuna veya 

ĸirket sºzleĸmesine gºre yēlsonu bilanosu ēkarēlmamēĸsa ēkarēlmasēnē, bilan-

oda k©r payē saptanmamēĸsa saptanmasēnē ve alacaklarēnē istemek hakkēna sa-

hiptir (TTK m. 228).  

Kollektif ĸirketlerin sona ermesi 

Kollektif ĸirketlerin sona erme nedenleri:  

Kollektif ĸirketler, 253ô¿nc¿ madde h¿km¿ saklē kalmak kaydēyla T¿rk 

Borlar Kanununun 639 ve 640ôēncē maddelerinde ºngºr¿len ve aĸaĵēda yazēlē 

sebeplerden birinin gerekleĸmesiyle sona erer (TTK m. 243):  

a. Konkordato ile sonulanmēĸ olsa bile ĸirketin iflasē. 

b. ķirket sermayesinin tamamēnēn veya ¿te ikisinin kaybedilmesine raĵmen, 

sermayenin tamamlanmasēna veya geri kalan sermaye ile yetinmeye karar 

verilmemiĸ olmasē. 

c. ķirketin diĵer bir ĸirket ile birleĸmesi. 
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d. Kanunun 215ôinci maddesinde gºsterilen s¿re iinde veya sonra tescil ve ilan 

yapēlmamēĸsa, aradan ne kadar s¿re gemiĸ olursa olsun, ortaklardan her-

hangi birinin istemi ¿zerine ve bu ortaĵēn noter aracēlēĵēyla diĵer ortaklara 

uygun bir s¿reyi ieren ihtar gºndermiĸ olmasē ĸartēyla mahkemece feshe 

karar verilmesi.  

e. 254ô¿nc¿ madde h¿km¿ saklē kalmak ¿zere ortaklardan birinin iflasē. 

2.1.2.3. Komandit ķirket (Adi Komandit ķirket) 

T¿rk Ticaret Kanunuônda komandit ĸirket; ticari bir iĸletmeyi bir ticaret un-

vanē altēnda iĸletmek amacēyla kurulan, ĸirket alacaklēlarēna karĸē ortaklardan bir 

veya birkaēnēn sorumluluĵu sēnērlandērēlmamēĸ ve diĵer ortak veya ortaklarēn so-

rumluluĵu belirli bir sermaye ile sēnērlandērēlmēĸ olan ĸirket olarak tanēmlanmēĸ-

tēr.  

Kollektif ĸirkette olduĵu gibi, komandit ĸirket sºzleĸmesi de yazēlē ĸekle ta-

bidir; ayrēca, sºzleĸmedeki imzalarēn noterce onaylanmasē gerekmektedir. ķirke-

tin komandit olup olmadēĵē sºzleĸme h¿k¿mlerine gºre belirlenir. Ortaklar tara-

fēndan ĸirkete verilen ad ve nitelik o ĸirketin t¿r¿n¿n belirlenmesinde yalnēz ba-

ĸēna yeterli olmaz. Bir ĸirketin komandit olduĵu aēka saptanamēyorsa o ĸirket 

kollektif sayēlēr (TTK m. 306) 

Komandit ĸirketlerde iki t¿r ortak bulunmaktadēr. Sorumluluĵu sēnērlē olma-

yan ortak komandite ortak, sorumluluĵu sēnērlē olanlar ise komanditer ortak ola-

rak adlandērēlmaktadēr. Komandite ortaklarēn gerek kiĸi olmak ĸartē vardēr. Ko-

manditer ortak ise gerek ya da t¿zel kiĸi olabilmektedir. Komanditer ortak ki-

ĸisel emeĵini ve ticari itibarēnē sermaye olarak koyamaz. Komanditer or-

taĵēn sorumluluĵu koyduĵu veya taahh¿t ettiĵi sermaye miktarēnē aĸamaz.  

Komandite ya da komanditer; her ortaĵēn bir oy hakkē vardēr. ķirket, koman-

dite ortaklar tarafēndan yºnetilmekte ve kural olarak, komandite ortaklar tarafēn-

dan temsil edilmektedir. Komanditer ortaklar, iĸ yēlē sonunda ve iĸ saatleri iinde, 

ĸirketin envanterleriyle bilanosunun ieriĵini, diĵer finansal tablolarēnē, bunlarēn 

doĵruluĵunu ve geerliliĵini incelemeye yetkilidirler. Kollektif ĸirketlerin sona 

ermesine, tasfiyesine iliĸkin kanun h¿k¿mleri komandit ĸirketlerde de uygulan-

maktadēr. Ancak, ĸirket sºzleĸmesinde aksine bir h¿k¿m bulunmadēka koman-

diterin ºl¿m¿ veya kēsētlanmasē ĸirketin sona ermesi sonucunu doĵurmamaktadēr.  

2.1.3. Anonim ĸirketler 

T¿rk Ticaret Kanunuônda anonim ĸirket, sermayesi belirli ve paylara bºl¿n-

m¿ĸ olan, borlarēndan dolayē yalnēz malvarlēĵēyla sorumlu bulunan ĸirket olarak 
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tanēmlanmēĸtēr. Pay sahipleri, sadece taahh¿t etmiĸ olduklarē sermaye paylarē ile 

ve ĸirkete karĸē sorumludur (TTK m. 329).  

Anonim ĸirketler halka aēk ya da halka aēk olmayan anonim ĸirketler ĸek-

linde ikiye ayrēlabilir. Halka aēk anonim ĸirketler Sermaye Piyasasē Kanunuônda 

paylarē halka arz edilmiĸ olan veya halka arz edilmiĸ sayēlan anonim ortaklēklar 

ĸeklinde tanēmlanmaktadēr. Halka aēk anonim ĸirketler hem T¿rk Ticaret Ka-

nunuôna hem de Sermaye Piyasasē Kanunuônun ilgili d¿zenlemelerine tabidirler.  

Anonim ĸirketler, kanunen yasaklanmamēĸ her t¿rl¿ ekonomik ama ve ko-

nular iin kurulabilir. Anonim ĸirketin kurulabilmesi iin pay sahibi olan bir veya 

daha fazla kurucu gerekmektedir. Ortak sayēsē iin ¿st sēnēr getirilmemiĸtir. Or-

taklar gerek kiĸi ya da t¿zel kiĸi olabilirler.  

Esas sºzleĸmenin yazēlē ĸekilde yapēlmasē ve b¿t¿n kurucularēn imzalarēnēn 

noterce onaylanmasē ĸarttēr. Esas sºzleĸme ticaret siciline tescil edilir. ķirket, ti-

caret siciline tescil ile t¿zel kiĸilik kazanēr.  

Esas sºzleĸmede yer alan bilgiler ĸunlardēr: 

a. ķirketin ticaret unvanē ve merkezinin bulunacaĵē yer. 

b. ķirketin iĸletme konusu. 

c. ķirketin sermayesi ile her payēn itibar´ deĵeri, bunlarēn ºdenmesinin ĸekil ve 

ĸartlarē. 

d. Pay senetlerinin nama veya hamiline yazēlē olacaklarē; belirli paylara tanēnan 

imtiyazlar; devir sēnērlamalarē. 

e. Paradan baĸka sermaye olarak konan haklar ve ayēnlar; bunlarēn deĵerleri; 

bunlara karĸēlēk verilecek paylarēn miktarē, bir iĸletme ve ayēn devir alēnmasē 

sºz konusu olduĵu takdirde, bunlarēn bedeli ve ĸirketin kurulmasē iin kuru-

cular tarafēndan ĸirket hesabēna satēn alēnan mallarēn ve haklarēn bedelleriyle, 

ĸirketin kurulmasēnda hizmetleri gºr¿lenlere verilmesi gereken ¿cret, ºdenek 

veya ºd¿l¿n tutarē. 

f. Kurucularla yºnetim kurulu ¿yelerine ve diĵer kimselere ĸirket k©rēndan saĵ-

lanacak menfaatler. 

g. Yºnetim kurulu ¿yelerinin sayēlarē, bunlardan ĸirket adēna imza koymaya 

yetkili olanlar. 

h. Genel kurullarēn toplantēya nasēl aĵrēlacaklarē; oy haklarē. 

ē. ķirket bir s¿re ile sēnērlandērēlmēĸsa, bu s¿re. 
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i. ķirkete ait ilanlarēn nasēl yapēlacaĵē. 

j. Pay sahiplerinin taahh¿t ettiĵi sermaye paylarēnēn t¿rleri ve miktarlarē. 

k. ķirketin hesap dºnemi. 

Anonim ĸirketlerde tamamē esas sºzleĸmede taahh¿t edilmiĸ bulunan serma-

yeyi ifade eden esas sermaye ellibin T¿rk Lirasēndan az olamaz. Kayētlē sermaye 

sistemini kabul etmiĸ bulunan halka aēk olmayan anonim ĸirketlerde ise baĸlan-

gē sermayesi en az y¿zbin T¿rk Lirasēdēr. Bu en az sermaye tutarē Bakanlar Ku-

rulunca artērēlabilir (TTK m. 332). 

¦zerlerinde sēnērlē ayni bir hak, haciz ve tedbir bulunmayan, nakden deĵer-

lendirilebilen ve devrolunabilen, fikr´ m¿lkiyet haklarē ile sanal ortamlar da d©hil, 

malvarlēĵē unsurlarē ayni sermaye olarak konulabilir. Hizmet edimleri, kiĸisel 

emek, ticari itibar ve vadesi gelmemiĸ alacaklar sermaye olamaz (TTK m. 342). 

Nakden taahh¿t edilen paylarēn itibar´ deĵerlerinin en az y¿zde yirmibeĸi tescil-

den ºnce, gerisi de ĸirketin tescilini izleyen yirmidºrt ay iinde ºdenir. (TTK m. 

344). Pay senetlerinin halka arzedilmesi sermaye piyasasē mevzuatēna gºre yapē-

lēr (TTK m. 346). Ķtibar´ deĵerinden aĸaĵē bedelle pay ēkarēlamaz (TTK m. 347). 

Anonim ĸirketin organlarē 

Anonim ĸirketin baĸlēca organlarē genel kurul ve yºnetim kuruludur. Genel 

kurul, esas sºzleĸmenin deĵiĸtirilmesi; yºnetim kurulu ¿yelerinin seimi, s¿re-

leri, gºrevden alēnmalarē; denetinin seici ile gºrevden alēnmasēna; kanunda ºn-

gºr¿len istisnalar dēĸēnda ĸirketin feshine yetkilidir. Pay sahipleri ĸirket iĸlerine 

iliĸkin haklarēnē genel kurulda kullanērlar. 

Anonim ĸirketin, esas sºzleĸmeyle atanmēĸ veya genel kurul tarafēndan se-

ilmiĸ, bir veya daha fazla kiĸiden oluĸan bir yºnetim kurulu bulunmaktadēr. 

Anonim ĸirket, yºnetim kurulu tarafēndan yºnetilmekte ve temsil edilmektedir. 

Temsile yetkili olanlar ĸirketin amacēna ve iĸletme konusuna giren her t¿r iĸleri 

ve hukuki iĸlemleri, ĸirket adēna yapabilirler. Yºnetim kurulu ¿yelerinin gºrev 

s¿releri en ok ¿ yēldēr. Esas sºzleĸmede aksine h¿k¿m yoksa, aynē kiĸi yeniden 

seilebilir. Her yºnetim kurulu ¿yesi ĸirketin t¿m iĸ ve iĸlemleri hakkēnda bilgi 

isteyebilir, soru sorabilir, inceleme yapabilir. Yºnetim kurulu, temsil yetkisini bir 

veya daha fazla murahhas ¿yeye veya m¿d¿r olarak ¿¿nc¿ kiĸilere devredebilir. 

Anonim ĸirketlerde denetim ĸirket genel kurulunca atanan deneti tarafēndan 

yapēlmaktadēr.  

Pay Senetleri 
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Payēn itibar´ deĵeri en az bir kuruĸtur. Bu deĵer ancak birer kuruĸ ve katlarē 

olarak y¿kseltilebilir. Anēlan itibar´ deĵer Bakanlar Kurulunca y¿z katēna kadar 

artērēlabilir (TTK m. 476).  

Ķlk esas sºzleĸme ile veya esas sºzleĸme deĵiĸtirilerek bazē paylara imtiyaz 

tanēnabilir. Ķmtiyaz; k©r payē, tasfiye payē, r¿han ve oy hakkē gibi haklarda, paya 

tanēnan ¿st¿n bir hak veya kanunda ºngºr¿lmemiĸ yeni bir pay sahipliĵi hakkēdēr 

(TTK m. 478).  

Pay senetleri, hamiline veya nama yazēlē olabilir (TTK m.484). Esas sºzleĸ-

mede aksi ºngºr¿lmemiĸse, payēn t¿r¿ dºn¿ĸt¿rme yolu ile deĵiĸtirilebilir (TTK 

m. 485). 

Pay sahibinin haklarē aĸaĵēdaki baĸlēklar halinde toplanabilir: 

¶ Genel kurula katēlma,  

¶ ķirkete karĸē yetkili olma, 

¶ Oy kullanma hakkē, 

¶ Bilgi alma ve inceleme hakkē: Finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, 

yºnetim kurulunun yēllēk faaliyet raporu, denetleme raporlarē ve yºnetim ku-

rulunun k©r daĵētēm ºnerisi, genel kurulun toplantēsēndan en az onbeĸ g¿n 

ºnce, ĸirketin merkez ve ĸubelerinde, pay sahiplerinin incelemesine hazēr bu-

lundurulur. Pay sahibi genel kurulda, yºnetim kurulundan, ĸirketin iĸleri; de-

netilerden denetimin yapēlma ĸekli ve sonularē hakkēnda bilgi isteyebilir 

(TTK m. 437). 

¶ ¥zel denetim isteme hakkē: Her pay sahibi, pay sahipliĵi haklarēnēn kullanē-

labilmesi iin gerekli olduĵu takdirde ve bilgi alma veya inceleme hakkē daha 

ºnce kullanēlmēĸsa, belirli olaylarēn ºzel bir denetimle aēklēĵa kavuĸturul-

masēnē, g¿ndemde yer almasa bile genel kuruldan isteyebilir (TTK m. 438). 

¶ Ķptal davasē ama: Kanun veya esas sºzleĸme h¿k¿mlerin e ve ºzellikle d¿-

r¿stl¿k kuralēna aykērē olan genel kurul kararlarē aleyhine, karar tarihinden 

itibaren ¿ ay iinde, ĸirket merkezinin bulunduĵu yerdeki asliye ticaret mah-

kemesinde iptal davasē aēlabilir (TTK m. 445). 

¶ R¿han hakkē: Her pay sahibi, yeni ēkarēlan paylarē, mevcut paylarēnēn ser-

mayeye oranēna gºre alma hakkēnē haizdir (TTK m. 461). 

¶ Kar ve tasfiye payē hakkē: Her pay sahibi, kanun ve esas sºzleĸme h¿k¿mle-

rine gºre pay sahiplerine daĵētēlmasē kararlaĸtērēlmēĸ net dºnem k©rēna, payē 

oranēnda katēlma hakkēnē haizdir. ķirketin sona ermesi h©linde her pay sahibi, 
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esas sºzleĸmede sona eren ĸirketin mal varlēĵēnēn kullanēlmasēna iliĸkin, 

baĸka bir h¿k¿m bulunmadēĵē takdirde, tasfiye sonucunda kalan tutara payē 

oranēnda katēlēr (TTK m. 507). Tasfiye halinde bulunan ĸirketin borlarē 

ºdendikten ve pay bedelleri geri verildikten sonra kalan varlēĵē, esas sºzleĸ-

mede aksi kararlaĸtērēlmamēĸsa pay sahipleri arasēnda, ºdedikleri sermayeler 

ve imtiyaz haklarē oranēnda daĵētēlmaktadēr. 

6362 Sayēlē Sermaye piyasasē Kanunuônun 3. Maddesine gºre; paylarē halka 

arz edilmiĸ olan veya halka arz edilmiĸ sayēlan anonim ortaklēklar, halka aēk 

ortaklēk olarak ifade edilmiĸtir. Bu anonim ortaklēklar T¿rk Ticaret Kanunu dē-

ĸēnda Sermaye Piyasasē Kanunuôna da tabidirler. 

Paylarē borsada iĸlem gºren ortaklēklar ile kitle fonlamasē suretiyle halktan 

para toplayan ortaklēklar hari olmak ¿zere pay sahibi sayēsē beĸ y¿z¿ aĸan ano-

nim ortaklēklarēn paylarē halka arz olunmuĸ sayēlēr. Bu ortaklēklar halka aēk or-

taklēk h¿k¿mlerine de tabi olurlar. Paylarē borsada iĸlem gºrmeyen anonim or-

taklēklar, halka aēk ortaklēk stat¿s¿n¿ kazandēktan sonra en ge iki yēl iinde 

paylarēnēn iĸlem gºrmesi iin borsaya baĸvurmak zorundadērlar (6362 Sayēlē Ser-

maye piyasasē Kanunu, m.16). Halka aēk olmayan anonim ortaklēklarēn halka 

arz edilmeyen pay ihralarē, bu Kanun kapsamē dēĸēndadēr (6362 Sayēlē Sermaye 

piyasasē Kanunu, m.2). 

Anonim ĸirketlerde her eĸidi ile tahviller, finansman bonolarē, varlēĵa dayalē 

senetler, iskonto esasē ¿zerine d¿zenlenenler de d©hil, diĵer borlanma senetleri, 

alma ve deĵiĸtirme hakkēnē haiz senetler ile her eĸit menkul kēymetler, aksi ka-

nunlarda ºngºr¿lmedike, ancak genel kurul kararē ile ēkarēlabilirler (TTK m. 

504). Borlanma senetlerinin toplam tutarē, sermaye ile bilanoda yer alan yedek 

akelerin toplamēnē aĸamaz. 

Sona Erme Sebepleri (TTK m. 529, m. 530, m. 531): 

1. Genel olarak 

Anonim ĸirket; 

¶ S¿renin sona ermesine raĵmen iĸlere fiilen devam etmek suretiyle belirsiz 

s¿reli h©le gelmemiĸse, esas sºzleĸmede ºngºr¿len s¿renin sona ermesiyle, 

¶ Ķĸletme konusunun gerekleĸmesiyle veya gerekleĸmesinin imk©nsēz h©le 

gelmesiyle, 

¶ Esas sºzleĸmede ºngºr¿lm¿ĸ herhangi bir sona erme sebebinin gerekleĸ-

mesiyle, 

¶ Genel kurul kararēyla, 
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¶ Ķflasēna karar verilmesiyle, 

¶ Kanunlarda ºngºr¿len diĵer h©llerde, 

sona erer. 

2. ¥zel Haller 

a) Organlarēn Eksikliĵi 

Uzun s¿reden beri ĸirketin kanunen gerekli olan organlarēndan biri mevcut 

deĵilse veya genel kurul toplanamēyorsa, pay sahipleri, ĸirket alacaklēlarē veya 

G¿mr¿k ve Ticaret Bakanlēĵēnēn istemi ¿zerine, ĸirket merkezinin bulunduĵu yer-

deki asliye ticaret mahkemesi, yºnetim kurulunu da dinleyerek ĸirketin durumunu 

kanuna uygun h©le getirmesi iin bir s¿re belirler. Bu s¿re iinde durum d¿zeltil-

mezse, mahkeme ĸirketin feshine karar verir. 

b) Haklē Sebeplerle Fesih 

Haklē sebeplerin varlēĵēnda, sermayenin en az onda birini ve halka aēk ĸir-

ketlerde yirmide birini temsil eden paylarēn sahipleri, ĸirketin merkezinin bulun-

duĵu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden ĸirketin feshine karar verilmesini is-

teyebilirler.  

Sona erme, iflastan ve mahkeme kararēndan baĸka bir sebepten ileri gel-

miĸse, yºnetim kurulunca ticaret siciline tescil ve ilan ettirilir. Sona eren ĸirket 

tasfiye h©line girer. 

2.1.4. Sermayesi Paylara Bºl¿nm¿Ĺ Komandit ĸirket 

Hisseli komandit ĸirket, paylē komandit ĸirket veya eshamlē komandit ĸirket 

olarak da adlandērēlan sermayesi paylara bºl¿nm¿ĸ komandit ĸirket T¿rk Ticaret 

Kanunuônda; ñsermayesi paylara bºl¿nen ve ortaklarēndan bir veya birkaē ĸirket 

alacaklēlarēna karĸē bir kollektif ĸirket ortaĵē, diĵerleri bir anonim ĸirket pay sa-

hibi gibi sorumlu olan ĸirketò ĸeklinde tanēmlanmēĸtēr. 

Kollektif ĸirket ortaĵē gibi sorumlu olan ortak komandite ortak; anonim ĸir-

ket pay sahibi gibi sorumlu olan ortak ise komanditer ortaktēr. Komandite ortak-

larēn birbirleriyle, komanditerlerin t¿m¿yle ve ¿¿nc¿ kiĸilerle hukuki iliĸkileri, 

ºzellikle ĸirketin yºnetimine ve temsiline iliĸkin gºrev ve yetkileri, ĸirketten ay-

rēlmalarē, komandit ĸirketlerdeki h¿k¿mlere tabidir. Bu hususlarēn dēĸēnda, Ka-

nunda aksine h¿k¿m bulunmadēka anonim ĸirket h¿k¿mleri uygulanēr (TTK m. 

565). 
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Esas sºzleĸme yazēlē olarak d¿zenlenir. Ortak sayēsē en az beĸ kiĸi olup, bun-

lardan en az birinin komandite olmasē gerekmektedir. ķirketi komandite ortaklar 

yºnetir. Kuruluĸa, anonim ĸirketlerin kuruluĸuna iliĸkin h¿k¿mler uygulanēr. 

Anonim ĸirketlerin yºnetim kurulunun gºrevleriyle sorumluluklarēna iliĸkin h¿-

k¿mleri, yºnetici olan komandite ortaklar hakkēnda da geerlidir. 

2.1.5. Limited ķirket 

Limited ĸirket, bir veya daha ok gerek veya t¿zel kiĸi tarafēndan bir ticaret 

unvanē altēnda kurulur. Esas sermayesi belirli olup, bu sermaye esas sermaye pay-

larēnēn toplamēndan oluĸur.  

Genel ¥zellikleri 

¦zerlerinde sēnērlē ayni bir hak, haciz veya tedbir bulunmayan; nakden de-

ĵerlendirilebilen ve devrolunabilen, fikr´ m¿lkiyet haklarē ile sanal ortamlar ve 

adlar da d©hil, malvarlēĵē unsurlarē ayni sermaye olarak konulabilir. Hizmet edim-

leri, kiĸisel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemiĸ alacaklar sermaye olamaz 

(TTK m. 581). 

Ortaklar, ĸirket borlarēndan sorumlu olmayēp, sadece taahh¿t ettikleri esas 

sermaye paylarēnē ºdemekle ve ĸirket sºzleĸmesinde ºngºr¿len ek ºdeme ve yan 

edim y¿k¿ml¿l¿klerini yerine getirmekle y¿k¿ml¿d¿rler. Tēpkē anonim ĸirket-

lerde olduĵu gibi limited ĸirketler de kanunen yasak olmayan her t¿rl¿ ekonomik 

ama ve konu iin kurulabilirler. Ortak sayēsē en az bir kiĸi olup, elliyi aĸamaz 

yani ¿st sēnēr ellidir. 

ķirket sºzleĸmesinin yazēlē ĸekilde yapēlmasē, kurucularēn imzalarēnēn no-

terce onaylanmasē ve sºzleĸmenin ticaret siciline tescili gerekmektedir. Ticaret 

siciline tescil ile ĸirket t¿zel kiĸilik kazanēr.  

Limited ĸirketin esas sermayesi en az onbin T¿rk Lirasēdēr. Bu en az tutar, 

Bakanlar Kurulunca on katēna kadar artērēlabilir (TTK m. 580).  

ķirket, bor ve y¿k¿ml¿l¿kleri dolayēsēyla sadece malvarlēĵēyla sorumludur 

(TTK m. 602). 

Limited ĸirketin organlarē 

Limited ĸirketin organlarē genel kurul, m¿d¿rler ve denetiden oluĸmaktadēr. 

Genel kurulun yetkileri arasēnda ĸirket sºzleĸtirilmesinin deĵiĸtirilmesi, m¿d¿r-

lerin atanmalarē ve gºrevden alēnmalarē, denetilerin atanmalarē ve gºrevden alēn-

malarē, ĸirketin feshi sayēlabilir. 
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Tek ortaklē limited ĸirketlerde, bu ortak genel kurulun t¿m yetkilerine sahip-

tir. Tek ortaĵēn genel kurul sēfatēyla alacaĵē kararlarēn geerlilik kazanabilmeleri 

iin yazēlē olmalarē ĸarttēr.  

ķirketin yºnetimi ve temsili ĸirket sºzleĸmesi ile d¿zenlenir. ķirketin sºzleĸ-

mesi ile yºnetimi ve temsili, m¿d¿r sēfatēnē taĸēyan bir veya birden fazla ortaĵa 

veya t¿m ortaklara ya da ¿¿nc¿ kiĸilere verilebilir. M¿d¿rler, kanunla veya ĸir-

ket sºzleĸmesi ile genel kurula bērakēlmamēĸ bulunan yºnetime iliĸkin t¿m konu-

larda karar almaya ve bu kararlarē y¿r¿tmeye yetkilidirler. ķirketin birden fazla 

m¿d¿r¿n¿n bulunmasē h©linde, bunlardan biri, ĸirketin ortaĵē olup olmadēĵēna 

bakēlmaksēzēn, genel kurul tarafēndan m¿d¿rler kurulu baĸkanē olarak atanēr. 

Anonim ĸirketin denetiye, denetime ve ºzel denetime iliĸkin h¿k¿mleri li-

mited ĸirkete de uygulanēr.  

Limited ĸirketin sona ermesi 

Limited ĸirket aĸaĵēdaki h©llerde sona erer (TTK m. 636): 

a. ķirket sºzleĸmesinde ºngºr¿len sona erme sebeplerinden birinin gerekleĸ-

mesiyle. 

b. Genel kurul kararē ile. 

c. Ķflasēn aēlmasē ile. 

d. Kanunda ºngºr¿len diĵer sona erme h©llerinde. 

2.1.6. Kooperatif ĸirket 

6102 Sayēlē T¿rk Ticaret Kanunuôna gºre kooperatif ĸirket, ticaret ĸirketleri 

arasēnda yer almaktadēr. 1163 Sayēlē Kooperatifler Kanunuôna gºre; t¿zel kiĸiliĵi 

haiz olmak ¿zere ortaklarēnēn belirli ekonomik menfaatlerini ve ºzellikle meslek 

veya geimlerine ait ihtiyalarēnē iĸg¿c¿ ve parasal katkēlarēyla karĸēlēklē yardēm, 

dayanēĸma ve kefalet suretiyle saĵlayēp korumak amacēyla gerek ve t¿zel kiĸiler 

tarafēndan kurulan deĵiĸir ortaklē ve deĵiĸir sermayeli ortaklēklara kooperatif de-

nir. 

ñKooperatiflerin amacē ortaklarēnēn belirli ekonomik ēkarlarēnē ve ºzellikle 

meslek ve geimlerine ait gereksinimlerini saĵlamak ve korumaktērò (Vural, 

2007: 4). Kooperatifler gerek ya da t¿zel kiĸiler tarafēndan kurulabilmektedir ve 

t¿zel kiĸiliĵe sahiptir. Ayni sermaye konmasē sºzleĸme ile kabul edilebilir. 

Bir kooperatif en az 7 ortak tarafēndan imzalanacak ana sºzleĸme ile kurulur. 

Ana sºzleĸmedeki imzalarēn noterce onaylanmasē gerekir. Ana sºzleĸme, Ticaret 
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Bakanlēĵēôna verilir. Bakanlēĵēn kuruluĸa izin vermesi halinde, kooperatif merke-

zinin bulunduĵu yer ticaret siciline tescil ve ilan olunur (Kooperatifler Kanunu 

m. 2 ve m. 3). Her ortaĵēn kooperatiften ēkma hakkē vardēr; yerine yeni ortaklar 

kooperatife alēnabilir.  

Kooperatif Organlarē 

Kooperatifin baĸlēca organlarē Genel Kurul, Yºnetim Kurulu ve Denetim 

Kuruludur. Genel Kurul b¿t¿n ortaklarē temsil eden en yetkili organdēr. Yºnetim 

Kurulu, kanun ve anasºzleĸme h¿k¿mleri iinde kooperatifin faaliyetini yºneten 

ve onu temsil eden icra organēdēr. Yºnetim Kurulu en az ¿ ¿yeden kurulur. 

 Genel kurul, denetleme organē olarak en az bir yēl iin bir veya daha ok 

deneti seer. Genel kurul yedek denetiler de seebilir. Denetilerin ve yedekle-

rinin kooperatif ortaklarēndan olmasē ĸart deĵildir (Kooperatif Kanunu m. 65). 

Denetiler, genel kurul namēna kooperatifin b¿t¿n iĸlem ve hesaplarēnē tetkik 

eder.  

Kooperatiflerin Daĵēlmasē 

Kooperatiflerin daĵēlma sebepleri aĸaĵēda sēralanmēĸtēr (Kooperatifler Ka-

nunu m. 81):  

¶ Anasºzleĸme gereĵince, 

¶ Genel Kurul kararē ile 

¶ Ķflasēn aēlmasēyla, 

¶ Kanunlarda ºngºr¿len diĵer hallerde, ilgili bakanlēĵēn mahkemeden alacaĵē 

karar ¿zerine, 

¶ Diĵer bir kooperatifle birleĸmesi veya devralēnmasē suretiyle, 

¶ ¦ yēl olaĵan genel kurulunu yapmamasē halinde, 

¶ Amacēna ulaĸma imkanēnēn bulunmadēĵēnēn ilgili Bakanlēka tespiti halinde 

mahkemeden alacaĵē kararla daĵēlēr. Konut yapē kooperatifleri, anasºzleĸ-

mede gºsterilen iĸlerin tamamlanmasē ve ferdi m¿lkiyete geilip konutlarēn 

ortaklar adēna tescil edilmesiyle amacēna ulaĸmēĸ sayēlēr ve daĵēlēr. 

2.1.7. Holding ĸirket ve ĸirketler TopluluĶu KavramlarĔ 

Holding ķirketi 

ñHolding, bir ĸirketin baĸka ĸirketlerin hisse senetlerinin b¿y¿k bºl¿m¿ne 

sahip olmak suretiyle yºnetim ve denetimini ele geirmesiyle oluĸan ĸirketler 
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grubudurò (Mucuk, 2008: 53). T¿rk Ticaret Kanunuônun 519. Maddesinde ñbaĸ-

lēca amacē baĸka iĸletmelere katēlmaktan ibaret olanò holding ĸirketlerden bahse-

dilmekte ancak bu ĸirketlere iliĸkin ayrēntēlē bir d¿zenleme ya da tanēm yer alma-

maktadēr.  

15/11/2012 tarih ve 28468 sayēlē Resmi Gazeteôde yayēmlanan ñAnonim ve 

Limited ķirketlerin Sermayelerini Yeni Asgari Tutarlara Y¿kseltmelerine ve Ku-

ruluĸu ve Esas Sºzleĸme Deĵiĸikliĵi Ķzne Tabi Anonim ķirketlerin Belirlenme-

sine Ķliĸkin Tebliĵò in 5. maddesine gºre anonim ĸirket ĸeklinde kurulan holding-

lerin kuruluĸlarē ve esas sºzleĸme deĵiĸiklikleri G¿mr¿k ve Ticaret Bakanlēĵēônēn 

iznine tabi tutulmuĸtur. Buradan yola ēkarak T¿rkiyeôde holdinglerin anonim 

ĸirket ĸeklinde kurulabileceĵini ifade etmek m¿mk¿nd¿r. 

ñHolding en az iki ĸirketten meydana gelir. Bu iliĸki iinde diĵeri ¿zerinde 

etkinlik kuracak ĸekilde katēlēm ortaklēĵēna ana ĸirket adē verilir. Ana ĸirket kont-

rol ĸirketi ve atē ĸirket ĸeklinde olabilir. Uygulamada ana ĸirkete oĵu kez hol-

ding ĸirket ya da holding adē verilir. ¦zerinde yºnetim ve denetim egemenliĵi 

kurulan ĸirket ise baĵlē ĸirket olarak isimlendirilirò (Aka, 1998: 209).  

ķirketler Topluluĵu  

ñķirketler topluluĵu bir veya birden fazla ĸirketin bir hakim ĸirketle doĵru-

dan veya dolaylē olarak kanunda ºngºr¿len kontrol (hakimiyet) ºl¿t¿ veya bir 

sºzleĸmeye uygun olarak oluĸturduĵu topluluĵu ifade etmektedir.ò (Bilgili ve De-

mirkapē, 2012: 193). ķirketler topluluĵu kavramē, 6102 Sayēlē T¿rk Ticaret Ka-

nunu ile getirilmiĸ bir yeniliktir. ķirketler topluluĵu, hakim ĸirket ve ona doĵru-

dan ya da dolaylē ĸekilde baĵlē olan yavru ĸirketlerden oluĸan topluluk olarak da 

tanēmlanabilir. 

Holding yeni T¿rk Ticaret Kanunuônda ĸirketler topluluĵu olarak ifade edil-

miĸ (Haftacē, 2013: 63); holding ya da grup ĸirketleri kavramlarē yerine ĸirketler 

topluluĵu kavramē tercih edilmiĸtir. Ekonomik ve yasal avantajlarē nedeniyle ĸir-

ketler topluluklarēnēn sayēlarē g¿n getike artmaktadēr (¦nl¿, 2013: 139, 143).  

Bir ticaret ĸirketi, diĵer bir ticaret ĸirketinin, doĵrudan veya dolaylē olarak; 

oy haklarēnēn oĵunluĵuna sahipse veya ĸirket sºzleĸmesi uyarēnca, yºnetim or-

ganēnda karar alabilecek oĵunluĵu oluĸturan sayēda ¿yenin seimini saĵlayabil-

mek hakkēnē haizse veya kendi oy haklarē yanēnda, bir sºzleĸmeye dayanarak, tek 

baĸēna veya diĵer pay sahipleri ya da ortaklarla birlikte, oy haklarēnēn oĵunlu-

ĵunu oluĸturuyorsa; bir ticaret ĸirketi, diĵer bir ticaret ĸirketini, bir sºzleĸme ge-

reĵince veya baĸka bir yolla h©kimiyeti altēnda tutabiliyorsa, birinci ĸirket h©kim, 

diĵeri baĵlē ĸirkettir. Bu ĸirketlerden en az birinin merkezi T¿rkiyeôde ise, T¿rk 
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Ticaret Kanunuôndaki ĸirketler topluluĵuna iliĸkin h¿k¿mler uygulanēr (TTK m. 

195).  

Bir ticaret ĸirketinin baĸka bir ticaret ĸirketinin paylarēnēn oĵunluĵuna veya 

onu yºnetebilecek kararlarē alabilecek miktarda paylarēna sahip bulunmasē, bi-

rinci ĸirketin h©kimiyetinin varlēĵēna karine oluĸturmaktadēr. Bir h©kim ĸirketin, 

bir veya birka baĵlē ĸirket aracēlēĵēyla bir diĵer ĸirkete h©kim olmasē, dolaylē 

h©kimiyettir. H©kim ĸirkete doĵrudan veya dolaylē olarak baĵlē bulunan ĸirketler, 

onunla birlikte ĸirketler topluluĵunu oluĸturur. H©kim ĸirketler ana, baĵlē ĸirketler 

yavru ĸirket konumundadēr. (TTK m. 195). 

Birbirlerinin paylarēnēn en az dºrtte birine sahip bulunan sermaye ĸirketleri 

karĸēlēklē iĸtirak durumundadēr. ķirketlerden biri diĵerine h©kimse, ikincisi aynē 

zamanda baĵlē ĸirket sayēlēr. Karĸēlēklē iĸtirak durumundaki ĸirketlerin her biri di-

ĵerine h©kimse ikisi de baĵlē ve h©kim ĸirket kabul edilir. (TTK m. 197).  
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FĶNANSAL PĶYASALAR VE KURUMLAR1 
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3.1. Finansal PiyasanĔn TanĔmĔ 

Piyasa denildiĵinde genel olarak akla gelen alēcē ve satēcēlarēn karĸēlaĸtēklarē 

fiziksel bir ortamdēr. Ancak g¿n¿m¿zde, teknolojinin ulaĸtēĵē seviye, alēcē ve sa-

tēcēlarē belirli bir yerde y¿z y¿ze gelmek zorunluluĵundan kurtarmēĸtēr. Burada 

ifade edilmek istenen, bir araya gelmek ĸeklinde gerekleĸecek bir buluĸmadan 

ºte alēm-satēm isteklerinin buluĸmasēdēr (Sayēlgan, 2017: 25). Piyasalar genel ola-

rak mal piyasalarē ve finansal (mali) piyasalar olmak ¿zere ikiye ayrēlēr.  

Mal piyasalarē, mal ve hizmetler ile bu mal ve hizmetlerin ¿retiminde kulla-

nēlan ¿retim faktºrlerinin karĸēlaĸtēĵē ve ticaretinin yapēldēĵē piyasalardēr. Finan-

sal piyasalar ise fon arz edenler (tasarruf yapanlar) ile fon talep edenlerin (yatērēm 

yapanlar) karĸēlaĸtēĵē piyasalardēr. Ancak finansal piyasalarē, fon arz edenler ve 

fon talep edenlerin yanē sēra fon akēmlarēna aracēlēk eden finansal aracēlar, fon 

akēmēnda kullanēlan finansal aralar ve piyasalarēn belirli bir d¿zen ve g¿ven or-

tamē iinde alēĸmasēnē saĵlayan d¿zenleyici ve denetleyici kurumlardan oluĸan 

bir sistem olarak d¿ĸ¿nmek gerekir. Buna gºre finansal sistem, finansal piyasalarē 

kapsayan geniĸ bir kavramē ifade etmektedir (Aydēn, 2012: 35). 

Finansal piyasalar, gelirlerinden daha azēnē harcayan tasarruf sahiplerinin 

oluĸturduĵu fon fazlasēnē, gelirinden daha fazlasēnē harcamak isteyen ancak fon 

aēĵē olan kesime yºnlendirerek ºnemli bir ekonomik iĸlevi yerine getirir. Doĵ-

rudan finansman yºnteminde bor alanlar, fonlarē finansal piyasalarda, doĵrudan 

bor verenlerden borlanērlar. Bor alanlar bu borlanmayē, borlandēklarē ke-

sime menkul kēymet veya finansal ara satarak yaparlar. Menkul kēymet, menkul 

kēymeti satēn alan iin varlēk durumunda iken menkul kēymeti satan (ihra eden) 

taraf iin y¿k¿ml¿l¿kt¿r. Fonlarēn tasarruf sahiplerinden harcama yapacak ke-

sime transferi ekonomi iin son derece ºnemlidir. Zira tasarruf sahibi kiĸiler ile 

karlē yatērēm olanaklarēna sahip giriĸimciler oĵunlukla aynē kiĸiler deĵildir. Do-

laylē finansman yºnteminde ise, finansal aracēlar tasarruf sahiplerinden borlanēr-

lar ve bu fonlarē tasarruf aēĵē olan kesime kredi olarak kullandērērlar. Finansal 

                                                                            
1 Bu bºl¿mde sunulan gºr¿ĸ ve ifadeler yazarēn sorumluluĵundadēr. 
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piyasalar, sermayenin etkin tahsisinin saĵlanabilmesi aēsēndan kritik ºneme sa-

hiptir. Bu tahsis mekanizmasē daha fazla ¿retime ve ekonominin bir b¿t¿n olarak 

etkin iĸleyiĸine katkē saĵlar, t¿keticilerin doĵru t¿ketim zamanlamasē yapmala-

rēna imkan verir. Bu ĸekilde ºrneĵin tasarruf aēĵē olan gen insanlar, almak iste-

dikleri ¿r¿n¿n deĵeri kadar para biriktirmek ve bunun iin uzun s¿re beklemek 

mecburiyetinde kalmadan finansal piyasalardan yararlanarak o ¿r¿ne ok daha 

ºnceden sahip olabilirler (Mishkin, 2016: 69-70).  

3.2. Finansal PiyasanĔn ķĹlevleri 

Ekonominin merkezi sinir sistemini oluĸturan finansal piyasalar, ekonomik 

sistemde ¿ temel iĸlevi yerine getirirler. Bunlar; tasarruf sahiplerine ve bor 

alanlara likidite saĵlamak, bilgiyi bir araya getirerek iletmek ve risk paylaĸēmēnē 

saĵlamak olarak sēralanabilir. 

Likidite bir varlēĵēn deĵer kaybetmeden nakde evrilebilme g¿c¿n¿ ifade 

eder. Varlēklarē, finansal piyasalar ve onlarē destekleyen kurumsal yapē olmadan 

almak ve/veya satmak son derece zordur. Finansal piyasalar, alēm ve satēm mali-

yeti olarak ifade edebileceĵimiz iĸlem maliyetlerini d¿ĸ¿k tutacak ĸekilde oluĸtu-

rulur. Buna ºrnek olarak Amerika Birleĸik Devletleri pay piyasasē ºrnek verile-

bilir. Bu piyasadaki g¿nl¿k milyar dolar civarēndaki iĸlem hacmi, pay piyasasēn-

daki d¿ĸ¿k iĸlem maliyetini ve likiditeyi kanētlar niteliktedir.  

Finansal piyasalar, finansal aralarē ihra edenler hakkēndaki bilgileri toplu-

laĸtērēr ve fiyat ĸeklinde ºzetleyerek karĸē tarafa iletir. ¥rneĵin, X ĸirketinin ge-

lecekteki b¿y¿me ve karlēlēĵēna dair beklentilerin olumlu olmasē X ĸirketinin pay-

larēnēn deĵerini artērēr. Benzer ĸekilde, bir borlunun tahvilin geri ºdemesini ya-

pabilme ihtimalinin y¿ksekliĵi sºz konusu tahvilin deĵerini artērēr.  

Finansal aralar riski transfer edebildiĵimiz aralardēr ve finansal piyasalar 

da bu transferi yapabildiĵimiz yerlerdir. Piyasalar riski alēp satmamēza imkan ve-

rir. Tedbirli bir yatērēmcē, pay, tahvil ve nakit gibi eĸitli varlēklardan oluĸan bir 

portfºye sahip olabilir. Ķyi oluĸturulmuĸ bir portfºy, bireysel olarak tutulacak pay 

ve tahvil gibi varlēklardan daha d¿ĸ¿k bir toplam riski ierecektir. Yatērēmcē bu 

portfºy¿, finansal piyasalarda finansal aralarē alēp satarak ĸekillendirecektir. Fi-

nansal piyasalarēn yokluĵunda riski paylaĸmak m¿mk¿n olmayacaktēr (Cecchetti 

ve Schoenholtz, 2011: 50-51). 

Ekonomik geliĸmiĸlik ile finansal piyasalar arasēnda yadsēnamaz bir iliĸki 

mevcuttur. ķirketler eriĸtikleri finansal kaynaklarla b¿y¿y¿p geliĸirken, yerel pa-

zarlardan yabancē pazarlara uzanmak, yatērēm ve ihracat yapmak ¿zere daha uy-

gun maliyetli ve farklē ºzelliklere sahip finansal aralara ulaĸmayē da hedeflerler. 
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B¿y¿yen ĸirketlerin bir kēsmē bir s¿re sonra halka aēlarak kurumsallaĸmaya baĸ-

larken, kendilerine finansman saĵlayan yatērēmcēlarē da gelecekte ulaĸmayē he-

defledikleri baĸarēya ortak ederler. Yatērēmcēlar da bir yandan reel sektºre kaynak 

yaratērken diĵer yandan finansal piyasalarda kazan elde etme imkanē bulurlar. 

Finansal kurumlarēn geliĸmiĸliĵi sermayenin tabana yayēlmasēnē diĵer bir ifa-

deyle ñsermayenin demokratikleĸmesiniò m¿mk¿n kēlar (Atēcē ve G¿rsoy, 2015: 

1062).  

3.3. Finansal PiyasanĔn T¿rleri 

3.3.1. Para PiyasalarĔ ð Sermaye PiyasalarĔ 

Finansal piyasalar, bu piyasada iĸlem gºren finansal ¿r¿nlerin vade yapēsēna 

gºre para ve sermaye piyasalarē olarak ikiye ayrēlēr. Para piyasalarē ve sermaye 

piyasalarē arasēnda keskin bir ayrēm yapēlamamakla birlikte genellikle bir yēldan 

kēsa vadeli finansal varlēklarēn iĸlem gºrd¿ĵ¿ piyasalar, para piyasasē, bir yēldan 

uzun vadeli finansal varlēklarēn iĸlem gºrd¿ĵ¿ piyasalar ise sermaye piyasasē ola-

rak isimlendirilir.  

Para piyasalarēnda kēsa vadeli likidite fazlasē olanlarla, kēsa vadeli likidite 

aēĵē olanlar karĸē karĸēya gelirler (Uzunoĵlu, 2007: 28). Ķĸletmeler genellikle iĸ-

letme sermayesi ihtiyacēnē karĸēlamak ¿zere bu piyasalara yºnelirler. Para piya-

sasēnda yer alan aralarēn likiditesi daha fazladēr ve bu piyasada arz ve talebi d¿-

zenleyen faiz oranēdēr (Karapēnar vd., 2009: 4). Likidite fazlasē olanlar, tasarruf-

larēnē kullandērmanēn karĸēlēĵēnda bir ºd¿l yani faiz talep ederler. Likidite aēĵē 

olanlar ise tasarruf aēklarēnē bir bedel yani faiz ºdeyerek kapatmaya razēdērlar 

(Uzunoĵlu, 2007: 28).  

Ķĸletmeler, yatērēm finansmanē ihtiyalarē iin sermaye piyasasēna baĸvurur-

lar. Bu piyasalarda pay ve tahvil gibi menkul kēymetler ara olarak kullanēlēr. 

Sermaye piyasalarēndaki faiz oranē, para piyasalarēna gºre daha y¿ksektir (Kara-

pēnar vd., 2009: 4-5). 

3.3.2. Spot Piyasalar ð Vadeli Piyasalar 

Alēm ve satēm iĸlemine konu olan finansal varlēklar anēnda teslim edilebile-

cekleri gibi ºnceden belirlenen gelecekteki bir tarihte de teslim edilebilirler. Tes-

limin anēnda yapēldēĵē piyasalara spot piyasalar ve ileriki bir tarihte yapēldēĵē pi-

yasalara ise vadeli piyasalar (vadeli iĸlemler piyasasē) ya da finansal t¿revler pi-

yasasē denir. Vadeli iĸlemler piyasasēnda iĸlem gºren finansal t¿revlerden en 

ºnemlileri futures ve opsiyon sºzleĸmeleridir (G¿rsoy, 2012: 34-35).  
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3.3.3. Birincil Piyasalar ð ķkincil Piyasalar 

ķirketler b¿y¿rken sermaye ihtiyalarē da artar. ķirket, belirli bir aĸamada, 

detaylarēnē birazdan aēklayacaĵēmēz organize bir piyasada ñhalka arzò iĸlemiyle 

pay ihra etmeye karar verebilir. Bu ilk halka arzda ĸirketin ihra ettiĵi paylarē 

satēn alanlar, ĸirketin reel aktif yatērēmēnē finanse etmiĸ olurlar. Bunun karĸēlē-

ĵēnda da ĸirketin kēsmi sahipleri haline gelerek ĸirketin gelecekteki baĸarē veya 

baĸarēsēzlēĵēna ortak olurlar.  

Yeni ihralar bir taraftan ĸirketin elindeki nakdi, diĵer taraftan halkēn elin-

deki paylarē arttērēr. Bºyle bir ihra birincil ihra olarak tanēmlanēr ve birincil 

piyasada gerekleĸmiĸ olur. Bu ºrnekte finansal piyasalar ĸirketlere taze para elde 

etme avantajē sunarken yatērēmcēlara da satēn almēĸ olduklarē paylarē kendi arala-

rēnda alma ve satma fērsatē sunar. Kiĸi, nakit elde etmek ¿zere sahip olduĵu payē 

sattēĵēnda, payēn sahibi deĵiĸir. Bunun, ĸirketin kendisine bir etkisi yoktur zira 

ĸirket finansmanē birincil piyasada saĵlamēĸtēr. Dolayēsēyla, mevcut paylarēn alēm 

satēmēnēn yapēlmasē ikincil iĸlemler ve bu iĸlemlerin yapēldēĵē piyasa da ikincil 

piyasa olarak adlandērēlēr (Brealey vd., 2012: 35-36). Borsa, ikincil piyasaya ºr-

nektir. Kēsaca ifade etmek gerekirse birincil piyasada orijinal ihra, ikincil piya-

sada ise bu orijinal ihracēn ardēndan sºz konusu menkul kēymetin sahipliĵinin 

deĵiĸmesine yol aan alēĸ ve satēĸlar gerekleĸir (Ross vd., 2002:18). ķirketlerin 

paylarēn yanē sēra tahvil ihracē aracēlēĵēyla da birincil piyasalardan fon temin et-

meleri m¿mk¿nd¿r. Sadece ĸirketler deĵil, devletler de finansman aēklarēnē tah-

vil ihracē ile birincil piyasadan karĸēlayabilirler (Cecchetti ve Schoenholtz, 2011: 

52).  

3.3.4. Organize (¥rg¿tl¿) Piyasalar ð Tezgah¿st¿ Piyasalar 

Belirli bir fiziksel mekana kurulmuĸ, belirli iĸlem kurallarē ve ¿yeleri olan ve 

yalnēz kendisine kote edilmiĸ menkul kēymetlerin alēm ve satēmēnēn yapēldēĵē pa-

zarlara organize veya ºrg¿tl¿ piyasa denir. Tezgah¿st¿ piyasalarda ise ok sayēda 

finansal kurum telefon, faks ve bilgisayarlarla birbirlerine baĵlanarak ya da ha-

berleĸerek bir piyasa oluĸturmaktadēr (Karan, 2013: 18-19). Borsa Ķstanbul, New 

York Stock Exchange, Tokyo Borsasē ºrg¿tl¿ piyasalardēr. ABDôdeki NASDAQ 

(National Association of Securities Dealers Automated Quotations) Borsasē tez-

gah¿st¿ piyasalara ºrnek verilebilir zira ok sayēda dealer belirli bir yerden ba-

ĵēmsēz olarak bilgisayarlar aracēlēĵē ile birbirleriyle iĸlem yapmaktadērlar.  
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3.4. Finansal Kurumlar 

Finansal kurumlar, tasarruf sahipleri ve yatērēmcēlar iin finansal piyasalara 

ulaĸēmē saĵlayan kurumlardēr. Ķktisadi geliĸmenin ilk aĸamalarēnda finansal ara-

cēlēk ticari bankalar tarafēndan y¿r¿t¿l¿rken yeni finansal aralar doĵduka yeni 

finansal aracēlar ortaya ēkmēĸtēr. Finansal aracēlarēn sayēsēndaki artēĸ baĸarēlē fi-

nansal aracēlēk iĸlemlerinin iĸareti olmayabilir ¿nk¿ ºnemli olan finansal aracē-

larēn sunduĵu hizmetlerin eĸitliliĵi ve kalitesi ile bir b¿t¿n olarak finansal siste-

min etkin alēĸēp alēĸmadēĵēdēr (Baĸoĵlu vd., 2009: 9-29). T¿rkiyeôde yaĸanan 

2001 bankacēlēk krizi ile ABD konut piyasasē kaynaklē 2008 Global Finans Krizi 

ºrneklerinde, finansal sistemin ve finansal kurumlarēn saĵlēklē iĸleyiĸinin ne ºl-

¿de ºnemli olduĵu aēka ortaya ēkmēĸtēr (Atēcē ve G¿rsoy, 2010: 255-271). 

3.4.1. T¿rkiyeõdeki Finansal Kurumlar 

Finansal kurumlar para yaratma durumu dikkate alēnarak para yaratan ve 

para yaratmayan finansal kurumlar ĸeklinde ayrēlabileceĵi gibi banka ve banka 

dēĸē finansal kurumlar ĸeklinde de ifade edilebilir. Bankalar; mevduat bankalarē, 

kalkēnma ve yatērēm bankalarē ile katēlēm bankalarē olarak sēralanabilir. 

Mevduat Bankacēlēĵē: T¿rk bankacēlēk sistemi, mevduat bankacēlēĵē aĵēr-

lēklē hizmet vermektedir. Mevduat bankalarēnēn belli baĸlē iki fonksiyonu bor 

almak ve bor vermektir. Ticari bankalarēn finansal sistem iindeki en ºnemli 

faaliyetlerinden birisi de kaydi para (banka parasē) yaratmalarēdēr. Kaydi para, 

bankaya yatērēlan mevduatēn kanuni karĸēlēk miktarē d¿ĸ¿ld¿kten sonra banka ta-

rafēndan kredi olarak kullandērēlmasē sērasēnda oluĸur.  

Kalkēnma ve Yatērēm Bankalarē: Yatērēm sermayesi aēĵēnē gidererek ve 

teknik olarak yardēmda bulunarak giriĸimcilerin temel sanayi konularēna yºnel-

melerini saĵlayan, sanayileĸme, dolayēsēyla kalkēnma s¿recini hēzlandērmayē ¿st-

lenen kuruluĸlardēr (Parasēz, 2009: 247-248). Kanunen mevduat toplayamadēklarē 

iin kalkēnma bankalarēnēn kaynak saĵladēĵē kurumlarēn baĸlēcalarē; uluslararasē 

finans kuruluĸlarē ve yabancē kalkēnma bankalarēdēr. Buna ilave olarak, yurtdēĸēn-

daki bankalar konsorsiyumundan temin edilen sendikasyon kredileri de kalkēnma 

bankalarē tarafēndan kullanēlan baĸlēca kaynaklara ºrnek olarak verilebilir.  

Yatērēm bankalarē daha ok sermaye piyasalarēnēn geliĸtiĵi ¿lkelerde faaliyet 

gºsterirler. Ķĸletmelerin ihra edecekleri menkul kēymetleri satēn alarak, kendi 

nam ve hesaplarēna halka satmayē taahh¿t etmek, menkul kēymet ēkaracak iĸlet-

melerle bunlarē satēn almak isteyen tasarrufu kurumlar arasēnda aracēlēk yapmak, 
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menkul kēymetlere yatērēm yapmak isteyen tasarruf sahiplerine danēĸmanlēk yap-

mak ve sermaye piyasasēna baĸvurmak isteyen iĸletmelere ihra konusunda da-

nēĸmanlēk yapmak baĸlēca gºrevleri arasēndadēr (Baĸar ve Coĸkun, 2009: 62).  

Katēlēm bankalarē: Mali sektºrde faaliyet gºsteren, reel ekonomiyi finanse 

eden ve bankacēlēk hizmetleri sunan katēlēm bankalarē, tasarruf sahiplerinden top-

ladēklarē fonlarē, faizsiz finansman prensipleri dahilinde ticaret ve sanayide de-

ĵerlendirerek, oluĸan k©r veya zararē tasarruf sahipleriyle paylaĸēr. Katēlēm sºz-

c¿ĵ¿, yapēlan bankacēlēk t¿r¿n¿n kar ve zarara katēlma prensibine dayalē bir ban-

kacēlēk olduĵunu ifade etmektedir.  

Banka dēĸē finansal kurumlarē, finansal kiralama, faktoring ve t¿ketici finans-

man ĸirketleri, sigorta ve reas¿rans ĸirketleri ile bireysel emeklilik ĸirketleri ola-

rak sēralayabiliriz. 

Finansal Kiralama ĸirketleri, firmanēn yatērēm malēnē satēn almak yerine 

kiralamasēnē ve bºylelikle iĸletme sermayesini farklē alanlardaki ihtiyalarēna yº-

neltebilmesini saĵlar. Bahsedilen yatērēm mallarē; fabrika ve ofis binalarē, imalat 

makinalarē, iĸ ve inĸaat makinalarē, kara, deniz ve hava taĸētlarēnē kapsar. Finansal 

kiralama sºzleĸmesi orta-uzun vadeli bir sºzleĸmedir.  

Faktoring  ĸirketleri, mal ve hizmet satēĸē yapan ĸirketlerin, bu satēĸlarēndan 

doĵan alacaklarēnē belirli istihbarat alēĸmalarē sonrasē devralan ve bunun karĸē-

lēĵēnda sºz konusu ĸirketlere finansman saĵlayan kurumlardēr. Finansman hiz-

metlerinin yanē sēra, faktoring ĸirketleri garanti, tahsilat ve danēĸmanlēk hizmet-

leri de sunarlar. 

Finansman ĸirketleri, taĸēt, konut ve dayanēklē t¿ketim mallarē gibi mal ve 

hizmetleri satēn alan t¿keticilere (m¿ĸterilere) mal ve hizmetin teslim edilmesiyle 

birlikte satēcēya kendileri ºdeme yaparak m¿ĸteriyi kredilendiren kurumlardēr. 

M¿ĸteriler geri ºdemelerini finansman ĸirketine yaparlar.  

Sigorta ĸirketleri; kaza, saĵlēk, nakliyat, yangēn ve doĵal afetler, kara ve su 

aralarē ile genel zararlar gibi alanlarda hizmet verirler. Bu alanlarda hizmet ver-

mek iin topladēklarē primleri finansal piyasalarda deĵerlendirebilirler.  

Bireysel emeklilik ĸirketleri, kamu sosyal g¿venlik sisteminin tamamlayē-

cēsē olarak, bireylerin emekliliĵe yºnelik tasarruflarēnēn yatērēma yºnlendirilmesi 

ile emeklilik dºneminde ek bir gelir saĵlanarak refah d¿zeylerinin y¿kseltilmesi, 

ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratēlarak istihdamēn arttērēlmasē ve ekonomik 

kalkēnmaya katkēda bulunulmasēnē iin gºn¿ll¿ katēlēma dayalē ve belirlenmiĸ 

katkē esasēna gºre oluĸturulan ve bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gºstermek 

¿zere yetkilendirilmiĸ ĸirketlerdir.  
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Varlēk Yºnetim ķirketleri, T¿rkiyeôde faaliyette bulunan bankalar ve fi-

nans sektºr¿n¿n gecikmiĸ alacaklarēnē satēn alēp yeniden yapēlandērērlar. Bºylece 

bankalar esas faaliyetlerine odaklanērken borlular da mali kesime geri ºdeme 

y¿k¿ml¿l¿klerini yerine getirme ve katma deĵer yaratacak ĸekilde faaliyetlerine 

devam etme imkanē bulmuĸ olurlar.  

3.4.1.1. Para PiyasasĔ KurumlarĔ 

Para piyasasē, 1 yēldan kēsa vadeli menkul kēymetlerin alēnēp satēldēĵē bir pi-

yasadēr. Fon arz edenler ile fon talep edenler arasēnda likidite fazlasē olanlarēn 

faiz geliri geliri elde ettiĵi, likidite aēĵē olanlarēn ise faiz ºdediĵi piyasadēr. 

TCMB b¿nyesinde faaliyet gºsteren Bankalararasē Para Piyasasē (Interbank), 

Borsa Ķstanbul Para Piyasasē ve Takasbank Para Piyasasēnda iĸlem yapma yetki-

sine sahip kurumlarē; ticari bankalar, aracē kurumlar ve Merkez Bankasē olarak 

sēralayabiliriz. 

11 Haziran 1930 tarihinde bir anonim ĸirket olarak kurulmuĸ bulunan Mer-

kez Bankasēnēn temel amacē, fiyat istikrarēnē saĵlamaktēr. Merkez Bankasē bu 

amala uygulayacaĵē para politikasēnē ve kullanacaĵē para politikasē aralarēnē 

doĵrudan kendisi belirler. Fiyat istikrarēnē saĵlama amacē ile eliĸmemek kay-

dēyla h¿k¿metin b¿y¿me ve istihdam politikalarēnē destekler.  

TCMB b¿nyesinde faaliyet gºsteren Bankalararasē Para Piyasasē (Interbank), 

bankalar arasēndaki rezerv hareketlerini teĸvik etmek, bankacēlēk sisteminde kay-

naklarēn daha verimli kullanēlmasēnē saĵlamak ve kēsa vadede nakit fazlasē olup 

bunu plase etmek isteyen bankalar ile kēsa vadeli nakit ihtiyacē bulunup bu ihti-

yacēnē uzun dºnemli varlēklarēnē elden ēkarmadan karĸēlamak isteyen bankalarēn 

birbirleriyle karĸēlamasēnē saĵlamak amacēyla, 2 Nisan 1986 tarihinde kurulmuĸ-

tur.  

Sermaye piyasamēzda borsalarē tek atē altēnda toplayan Borsa Ķstanbul, 3 

Nisan 2013 tarihinde faaliyet izni almēĸtēr. Borsa Ķstanbulôun baĸlēca amacē ve 

faaliyet konusu; sermaye piyasasē aralarēnēn, kambiyo ve kēymetli madenler ile 

kēymetli taĸlarēn ve Sermaye Piyasasē Kurulunca uygun gºr¿len diĵer sºzleĸme-

lerin, belgelerin ve kēymetlerin serbest rekabet ĸartlarē altēnda kolay ve g¿venli 

bir ĸekilde, ĸeffaf, etkin rekabeti, d¿r¿st ve istikrarlē bir ortamda alēnēp satēlabil-

mesini saĵlamak, bunlara iliĸkin alēm satēm emirlerini sonulandēracak ĸekilde 

bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylaĸtērmak ve oluĸan 

fiyatlarē tespit ve ilan etmek ¿zere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile 

teĸkilatlanmēĸ diĵer pazar yerleri oluĸturmak, kurmak ve geliĸtirmek, bunlarē ve 

baĸka borsalarē veyahut borsalarēn piyasalarēnē yºnetmek ve/veya iĸletmektir. 

6362 sayēlē Sermaye Piyasasē Kanunuôna dayanēlarak kurulan Borsa Ķstanbul ºzel 

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 kiĸiliĵini haizdir. Borsa Ķstanbul, yetkili olduĵu konu ve alanlarda 

kendi i d¿zenlemelerini yapabilmektedir. 

Borsa Ķstanbul Para Piyasasē, organize para piyasalarēnēn geliĸimini temin 

etmek iin, Borsa Ķstanbul atēsē altēnda, teminatlē bor verme iĸlemlerinin ger-

ekleĸtirilmesi saĵlamak ¿zere 14 Ekim 2016 tarihi itibariyle faaliyete gemiĸtir. 

Bu piyasada Takasbank merkezi karĸē taraf olarak hizmet verir ve gerekleĸen 

iĸlemler iin alēcēya karĸē satēcē, satēcēya karĸē da alēcē rol¿n¿ ¿stlenerek takasēn 

tamamlanmasēnē taahh¿t eder. 

Ķstanbul Takas ve Saklama Bankasē A.ķ. (Takasbank)ônin temel amacē, takas 

ve saklama hizmetleri vermek, finansal hizmetleri ve her t¿rl¿ iktisadi faaliyeti 

gerekleĸtirerek ¿lkemiz piyasalarēnēn rekabet g¿c¿n¿ artērmaktēr. Takasbank te-

mel olarak, sahip olduĵu ómerkezi takasô ve óbankacēlēkô lisanslarē ile T¿rk ser-

maye piyasalarēnda, ¿yelerine, takas, merkezi karĸē taraf ve bankacēlēk hizmetleri 

sunmaktadēr.  

Takasbank Para Piyasasē (TPP) fon fazlasē ve/veya fon ihtiyacē olan ¿yelerin 

talep ve tekliflerinin karĸēlaĸmasēnē saĵlamak ¿zere, 1996 yēlēnda Takasbank ta-

rafēndan kurulmuĸ bir organize para piyasasēdēr.  

3.4.1.2. Sermaye Piyasasē Kurumlarē 

Sermaye Piyasalarēnda faaliyette bulunabilecek kurumlar, 6362 sayēlē Ser-

maye Piyasasē Kanunuônun 35. Maddesinde, Tablo 3.1ôde gºr¿ld¿ĵ¿ ĸekilde be-

litilmektedir: 

Tablo 3.1. Sermaye PiyasasĔ KurumlarĔ 

Sermaye Piyasasē Kurumlarē 

1. Yatērēm Kuruluĸlarē 

2. Kolektif Yatērēm Kuruluĸlarē  

3. Sermaye piyasasēnda faaliyette bulunacak baĵēmsēz denetim, deĵerleme 
ve derecelendirme kuruluĸlarē  

4. Portfºy yºnetim ĸirketleri 

5. Ķpotek finansmanē kuruluĸlarē 

6. Konut finansmanē ve varlēk finansmanē fonlarē 

7. Varlēk kiralama ĸirketleri 

8. Merkezi takas kuruluĸlarē 

9. Merkezi saklama kuruluĸlarē 

10. Veri depolama kuruluĸlarē  

11. Kuruluĸ ve faaliyet esaslarē Kurulca belirlenen diĵer sermaye piyasasē ku-
rumlarē 

https://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/mkt.aspx
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Yatērēm Kuruluĸlarē: Aracē kurumlar, bankalar ve yatērēm hizmeti ve faali-

yetinde bulunmak ¿zere kuruluĸ ve faaliyet esaslarē Sermaye Piyasasē Kurulu ta-

rafēndan belirlenen diĵer sermaye piyasasē kurumlarēnē kapsar.  

Kolektif Yatērēm Kuruluĸlarē: Yatērēm fonlarē ve yatērēm ortaklēklarēnē 

ifade etmektedir. Yatērēm fonlarē Sermaye Piyasasē Kanunuôna gºre tasarruf sa-

hiplerinden fon katēlma payē karĸēlēĵēnda toplanan para ya da diĵer varlēklarla, 

tasarruf sahipleri hesabēna, inanlē m¿lkiyet esaslarēna gºre Sermaye Piyasasē 

Kurulu tarafēndan belirlenen varlēk ve haklardan oluĸan portfºy veya portfºyleri 

iĸletmek amacēyla portfºy yºnetim ĸirketleri tarafēndan fon i t¿z¿ĵ¿ ile kurulan 

ve t¿zel kiĸiliĵi bulunmayan mal varlēĵēna denir. Yatērēm ortaklēklarē ise; Ser-

maye piyasasē aralarē, gayrimenkul, giriĸim sermayesi yatērēmlarē ile Sermaye 

Piyasasē Kurulunca belirlenecek diĵer varlēk ve haklardan oluĸan portfºyleri iĸ-

letmek amacēyla, paylarēnē ihra etmek ¿zere kurulan sabit veya deĵiĸken serma-

yeli anonim ortaklēklardēr. 

Portfºy Yºnetim ķirketleri: Ana faaliyet konusu yatērēm fonlarēnēn kurul-

masē ve yºnetimi olan anonim ortaklēktēr.  

Ķpotek Finansmanē Kuruluĸlarē: Konut ve varlēk finansmanē kapsamēnda, 

t¿rleri ve nitelikleri Sermaye Piyasasē Kurulu tarafēndan belirlenen varlēklarēn 

devralēnmasē, devredilmesi, devralēnan varlēklarēn yºnetimi, varlēklarēn teminat 

olarak alēnmasē ve Sermaye Piyasasē Kurulu tarafēndan uygun gºr¿len diĵer faa-

liyetlerin yerine getirilmesi amacēyla kurulan anonim ortaklēklardēr. 

Konut Finansmanē ve Varlēk Finansmanē Fonlarē: Ķpoteĵe dayalē menkul 

kēymetler karĸēlēĵēnda toplanan paralarla, ipoteĵe dayalē menkul kēymet sahipleri 

hesabēna ve varlēĵa dayalē menkul kēymetler karĸēlēĵēnda toplanan paralarla, var-

lēĵa dayalē menkul kēymet sahipleri hesabēna kurulan ve t¿zel kiĸiliĵi olmayan 

mal varlēĵēdēr.  

Varlēk Kiralama ķirketleri: Kira sertifikasē ihra etmek ¿zere kurulan ano-

nim ortaklēklardēr. 

Merkezi Takas Kuruluĸlarē: Borsalarda ve teĸkilatlanmēĸ diĵer pazar yer-

lerinde iĸlem gºren sermaye piyasasē aralarēnēn teslimi, bedellerinin ºdenmesi 

ve bu iĸlemlere iliĸkin teminat y¿k¿ml¿l¿klerinin ifasē ile ilgili iĸlemleri y¿r¿ten 

anonim ortaklēk ĸeklindeki ºzel hukuk t¿zel kiĸiliĵine sahip kurumlardēr.  

 Merkezi Saklama Kuruluĸlarē: Sermaye piyasasē aralarēnēn merkez´ sak-

lanmasē ve bunlara iliĸkin haklarēn kullanēmē hizmetlerini veren anonim ortaklēk 

ĸeklindeki ºzel hukuk t¿zel kiĸiliĵine sahip kurumlardēr.  
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Veri Depolama Kuruluĸlarē: Sermaye Piyasasē Kurulu, Merkezi Kayēt Ku-

ruluĸuônu 2015 yēlēnda veri depolama kuruluĸu olarak yetkilendirmiĸtir. Bu ĸe-

kilde, veri deposu hizmetleri ile tezgah¿st¿ t¿rev aralarē iĸlemleriyle ilgili karĸē 

taraf ve iĸlem bilgileri tek bir merkezde toplanarak piyasada ortaya ēkabilecek 

risklerin azaltēlmasē ve d¿zenleyici kurumlarēn bu piyasadaki gºzetim kabiliyet-

lerinin artērēlmasē hedeflenmiĸtir. 

3.4.2. T¿rkiyeõde Finansal PiyasalarĔ D¿zenleyici ve Denetleyici Kurumlar 

Finansal sistemin ºnemli ºl¿de g¿ven unsuruna dayalē olmasē, sistemin her-

hangi bir yerinde oluĸacak bir aksamanēn t¿m finans sektºr¿ne ve dolayēsēyla reel 

sektºre yayēlmasē neticesini yaratacaĵēndan, sistemin en etkin ĸekilde iĸleyiĸin-

den sorumlu olacak d¿zenleyici ve denetleyici kurumlara ihtiya vardēr. T¿r-

kiyeôde finansal piyasalarē d¿zenleyen ve denetleyen kurumlarēn baĸēnda Ser-

maye Piyasasē Kurulu, Bankacēlēk D¿zenleme ve Denetleme Kurumu, Tasarruf 

Mevduatē Sigorta Fonu sayēlabilir.  

3.4.2.1. Sermaye PiyasasĔ Kurulu 

Sermaye Piyasasē Kurulu, tasarruflarēn menkul kēymetlere yatērēlarak halkēn 

iktisadi kalkēnmaya etkin ve yaygēn bir ĸekilde katēlmasēnē saĵlamak ve sermaye 

piyasasēnēn g¿ven, aēklēk ve kararlēlēk iinde alēĸmasēnē, tasarruf sahiplerinin 

yani yatērēmcēlarēn hak ve yararlarēnēn korunmasēnē d¿zenlemek ve denetlemek 

amacēyla 1981 yēlēnda ēkarēlan 2499 sayēlē Sermaye Piyasasē Kanunu ile kurul-

muĸtur. Sºz konusu Kanunu y¿r¿rl¿kten kaldēran, 6 Aralēk 2012 tarihli ve 6362 

sayēlē Sermaye Piyasasē Kanunu ile kurulun gºrev, yetki ve sorumluluklarē yeni-

den d¿zenlenmiĸtir. 

Kurul, idari ve mali ºzerkliĵe sahip bir kamu t¿zel kiĸisidir ve kendisine ve-

rilen gºrev ve yetkileri kendi sorumluluĵu altēnda baĵēmsēz olarak yerine getirir. 

Kurulun ilgili olduĵu Bakan, Baĸbakan tarafēndan gºrevlendirilen Bakanôdēr. Ku-

rulun merkezi, Ķstanbulôa taĸēnma konusundaki iĸ ve iĸlemler tamamlanēncaya 

kadar Ankaraôdēr. 

3.4.2.2. BankacĔlĔk D¿zenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) 

1990ôlē yēllar, T¿rk Bankacēlēk sektºr¿nde bankalar tarafēndan yoĵun olarak 

kamu menkul kēymetlerine yatērēm yapēlan, yabancē para aēk pozisyonlarēnēn ve 

risk alma eĵiliminin y¿ksek olduĵu bir dºnemi ifade eder. 1994 krizi ve ºz¿le-

meyen problemlere yeni yapēsal sorunlarēn eklenmesiyle birok bankaya el kon-

muĸtur. Bu dºnemde bankacēlēk sektºr¿n¿n d¿zenlenmesi ve denetlenmesi konu-

sunda T¿rkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasē ile T¿rkiye Cumhuriyeti Hazine 
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M¿steĸarlēĵē arasēnda paylaĸēlan daĵēnēk bir gºrev daĵēlēmē mevcuttur. Bankacē-

lēk sektºr¿nde yaĸanan yeniden yapēlandērma s¿reci kapsamēnda Bankacēlēk D¿-

zenleme ve Denetleme Kurumu oluĸturulmuĸ, Kurum Aĵustos 2000 yēlēnda 

banka d¿zenleme ve denetleme konusunda gºrev ve yetkilerini kullanmak ¿zere 

faaliyetlerine baĸlamēĸtēr. Kurumun Merkezi Ķstanbulôdadēr.  

Finansal piyasalarda g¿ven ve istikrarēn saĵlanmasē, kredi sisteminin etkin 

bir ĸekilde alēĸmasē, mal´ sektºr¿n geliĸmesi ve tasarruf sahiplerinin hak ve men-

faatlerinin korunmasē iin BDDK, bankalar ve finansal holding ĸirketleri ile fi-

nansal kiralama, faktoring ve finansman ĸirketlerinin; kuruluĸ ve faaliyetlerini, 

yºnetim ve teĸkilat yapēsēnē, birleĸme, bºl¿nme, hisse deĵiĸimini ve tasfiyelerini 

d¿zenlemek, uygulamak, uygulanmasēnē saĵlamak, uygulamayē izlemek ve de-

netlemek konusunda gºrevli ve yetkilidir.  

Bankacēlēk Kanunu uyarēnca kamu t¿zel kiĸiliĵini haiz olan Kurum; Banka-

cēlēk D¿zenleme ve Denetleme Kurulu ile Baĸkanlēkôtan oluĸmaktadēr. Bankacē-

lēk D¿zenleme ve Denetleme Kurulu, Kurumun karar organēdēr. Kurul; biri baĸ-

kan, biri ikinci baĸkan olmak ¿zere yedi ¿yeden oluĸmaktadēr. Kurul Baĸkanē 

Kurumun da baĸkanēdēr.  

3.4.2.3. Tasarruf MevduatĔ ve Sigorta Fonu (TMSF)  

Mevduat ve katēlēm fonu toplama yetkisine sahip kredi kuruluĸlarēnēn faali-

yet izinlerinin BDDK tarafēndan kaldērēlmasē sºz konusu olduĵunda, bu kuruluĸ-

lara mevduat ve fon yatērmēĸ olan tasarruf sahiplerinin kayba uĵramamalarē iin 

oluĸturulan tasarruf mevduatē ve katēlēm fonu sigortasē ile devlet veya yetkili bir 

kurum sºz konusu kayēplarēn tamamēnēn veya bir kēsmēnēn ºdenmesini garanti 

eder. ¦lkemizde mevduatēn ve katēlēm fonlarēnēn sigortalanmasēndan Tasarruf 

Mevduatē ve Sigorta Fonu sorumludur. Bu sigortalama iĸlemi karĸēlēĵēnda da belli 

bir prim tahsil eder. 

Fon, Bankacēlēk Kanunu ve ilgili diĵer mevzuat kapsamēnda tasarruf sahip-

lerinin hak ve menfaatlerinin korunmasē amacēyla, mevduatēn ve katēlēm fonlarē-

nēn sigorta edilmesi, Fon bankalarēnēn yºnetilmesi, mal´ b¿nyelerinin g¿lendi-

rilmesi, yeniden yapēlandērēlmasē, devri, birleĸtirilmesi, satēĸē, tasfiyesi, Fon ala-

caklarēnēn takip ve tahsili iĸlemlerinin y¿r¿t¿lmesi ve sonulandērēlmasē, Fon var-

lēk ve kaynaklarēnēn idare edilmesi ve kanunla verilen diĵer gºrevlerin ifasē iin 

kamu t¿zel kiĸiliĵini haiz, idar´ ve mal´ ºzerkliĵe sahip olarak bir kurum olarak 

yapēlandērēlmēĸtēr. Merkezi Ķstanbulôdadēr. 

Tasarruf Mevduatē Sigorta Fonu Kurulu, Fonun karar organēdēr. Fon Kurulu, 

biri baĸkan, biri ikinci baĸkan olmak ¿zere yedi ¿yeden oluĸur. Fon Kurulu Baĸ-
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kan ve ¿yelerinin gºrev s¿resi beĸ yēldēr. Fon giderlerinin, Fon gelirleri ile karĸē-

lanmasē gerekmektedir. Fonun gelir kalemleri arasēnda mevduat ve katēlēm fonu 

sigortasē primleri, zamanaĸēmēna uĵramēĸ olan mevduat, katēlēm fonu, emanet ve 

alacaklar ile kuruluĸ izni verilen bankalarēn fona yatēracaklarē sisteme giriĸ payē 

bulunur.  

T¿rkiye'de faaliyet gºsteren bir kredi kuruluĸunun yurt ii ĸubelerinde ger-

ek kiĸiler adēna aēlmēĸ olan ve m¿nhasēran ek keĸide edilmesi dēĸēnda ticari 

iĸlemlere konu olmayan T¿rk Lirasē, dºviz ve kēymetli maden cinsinden;  

a. Tasarruf mevduatē hesaplarēnēn anaparalarē ile bu hesaplara iliĸkin faiz rees-

kontlarē toplamēnēn, 

b. Katēlma hesaplarē birim hesap deĵerleri ve ºzel cari hesaplarēn,  

100 bin TL'ye kadar olan kēsmē sigorta kapsamēndadēr.  

¦lkemizde finansal kuruluĸlarē d¿zenleyen ve denetleyen kurumlara T¿rkiye 

Cumhuriyeti Merkez Bankasēônē ve T¿rkiye Cumhuriyeti Hazine M¿steĸarlēĵēônē 

ilave edebiliriz. Ayrēca, haksēz rekabetin ºnlenmesini ve mesleki konularda ¿ye-

lerin aydēnlatēlmasēnē saĵlamak ¿zere kurulan T¿rkiye Sermaye Piyasalarē Bir-

liĵiôni, T¿rkiye Bankalar Birliĵiôni ve T¿rkiye Katēlēm Bankalarē Birliĵiôni mes-

lek kuruluĸlarēna ºrnek olarak verebiliriz. 
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4.1. Finansal Aralar ve Genel ¥zellikleri 

Finansal piyasalarēn en temel fonksiyonu fon fazlasē olanlar ile fon eksiĵi 

olanlar arasēnda kaynak aktarēmē saĵlamasēdēr. Finansal piyasalara kaynak saĵla-

yanlarēn aktardēklarē fon karĸēlēĵēnda, fon talebinde bulunanlardan aldēklarē var-

lēklar ñfinansal araò olarak adlandērēlmaktadēr. Bu kapsamda finansal ara, ihra 

eden aēsēndan ñy¿k¿ml¿l¿kò iken, satēn alan aēsēndan ñvarlēkò ºzelliĵi taĸēmak-

tadēr. 

Menkul kēymetler finansal aralar ºzelliĵi taĸēmakta iken, t¿m finansal ara-

lar menkul kēymet ºzelliĵi gºstermeyebilir. Finansal aralarē birbirinden ayēran 

baĸlēca ºzellikleri aĸaĵēdaki gibi sēralamak m¿mk¿nd¿r:  

Ķsim: Finansal aracēn temel ºzelliĵini ifade eden genelleĸtirilmiĸ bir ismi 

vardēr. Bu nedenle benzer finansal ara aynē isimle, farklē ºzelliĵe sahip finansal 

aralar farklē isimle adlandērēlēr. Bu ºzellikler finansal aracē ēkaran kuruluĸ, ara-

cēn vadesi, araca sahip olana saĵladēĵē hak ve y¿k¿ml¿l¿kler olarak tanēmlanabi-

lir.   

Hak ve y¿k¿ml¿l¿k: Finansal aralar t¿r¿ne gºre elinde bulunduran tarafa 

ortaklēk hakkē, alacaklēlēk hakkē, belli bir ĸeyi kullanma hakkē vb. haklar saĵlar. 

Finansal aracē d¿zenleyen, ihra eden, ortaya ēkmasēnē saĵlayan aēsēndan ise 

t¿r¿ne gºre farklē y¿k¿ml¿l¿kler getirir. 

Vade: Finansal aralar aēsēndan vade, aracē ēkaranēn nihai y¿k¿ml¿l¿ĵ¿n¿ 

yerine getireceĵi, aracē elinde bulunduranēn ise finansal aracēn geri iade edileceĵi 

tarih veya s¿redir. Ancak bazē finansal aralarēn belirli bir vadesi var iken bazē 

finansal aralar sonsuz vadeli ºzelliĵi taĸēr. ¥rneĵin: Bono, tahvil gibi finansal 

aralarda vade belirli iken, pay senedi, yatērēm fonu katēlma belgesi gibi aralarda 

vade belirli deĵil, sēnērsēzdēr. 

                                                                            
1 Bu bºl¿mde sunulan gºr¿ĸ ve ifadeler yazarēn sorumluluĵundadēr. 

2 Ticari Bilimler Fak¿ltesi, Baĸkent ¦niversitesi, babuscu@baskent.edu.tr 

mailto:babuscu@baskent.edu.tr
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Risk: Finansal aralar genelde taraflardan birine bir t¿r hak saĵlarken, karĸē 

tarafa da bir y¿k¿ml¿l¿k getirdiĵi iin kuĸkusuz sºz konusu y¿k¿ml¿l¿ĵ¿n ye-

rine getirilmemesi en temel riski oluĸturmaktadēr. ¥rneĵin: Finansal aracēn t¿r¿ne 

gºre pay senedinde ĸirketin iflas etmesi ya da zarar ederek kar payē daĵētmamasē 

riski oluĸtururken, tahvil benzeri alacaklēlēk saĵlayan aralarda en b¿y¿k risk fir-

manēn vadesinde faiz ve anaparayē ºdememesidir. Finansal aralarda vade uza-

dēka, o finansal aralardan elde edilecek nakit akēĸlarēnēn gerekleĸmeme ihti-

mali nedeniyle risklilik artmaktadēr. 

Likidite:  Likidite herhangi bir varlēĵēn istenildiĵi zaman gerek deĵerine ya-

kēn tutardan nakde evrilebilmesi olarak tanēmlanabilir. Bu erevede finansal 

ara, deĵerinden ºnemli kayēp olmadan kēsa zamanda ve kolaylēkla nakde dºn¿-

ĸebiliyorsa likiditesi y¿ksek demektir. ¥rneĵin: Finansal yapēsē saĵlam bir firma-

nēn pay senetlerinin ya da borlanma aralarēnēn likiditesi, finansal yapēsē saĵlam 

olmayan bir firmanēn pay senetleri ve borlanma aralarēnēn likiditesinden daha 

y¿ksektir.  

Para birimi:  Finansal aralar farklē ¿lke para birimleri ile ēkarēlabilmekte-

dir. ¥rneĵin: T¿rkiyeôdeki bir kiĸi / kurum tarafēndan ihra edilen tahvil, dolar 

veya euro cinsinden ihra edilebilmektedir. 

Vergi y¿k¿ml¿ĵ¿: Finansal aralar yatērēm ¿r¿n¿ olduklarē iin bu aralarē 

ellerinde bulunduran taraflar bir gelir elde etmektedir. Yatērēmcēlarēn elde ettiĵi 

gelirin vergilendirilmesi temel kuraldēr. Ancak bazē ¿lkeler bazē finansal aralar 

iin vergi muafiyeti getirebilmekte ya da benzerlerine gºre daha d¿ĸ¿k vergi 

oranē uygulanabilmektedir. 

4.2. Finansal AralarĔn T¿rleri 

Finansal piyasalar; ekonomi iinde faaliyette bulunan ¿retim iĸletmelerinin 

yatērēmlarla ilgili finansal ihtiyalarēnēn karĸēlandēĵē piyasalardēr. Fon fazlasē 

olanlar tarafēndan arz edilen kaynaklarēn, fon ihtiyacē olanlara iletilmesini ger-

ekleĸtiren kurumlar, bu transferi eĸitli aralarla gerekleĸtirmektedir. Aynē za-

manda bu aralarē d¿zenleyen hukuki ve idari kurallar da finansal piyasalarēn bir 

parasē konumundadēr. Finansal piyasalar, fonlarēn vadeleri gºz ºn¿ne alēndē-

ĵēnda, para piyasasē ve sermaye piyasasē olarak iki grupta incelenmektedir.  

Para piyasasē; kēsa vadeli fonlarēn karĸēlaĸtēĵē piyasalar olup, aralarē ñpara, 

dºviz, altēn, kambiyo senetleri (polie, bono, ek) ile bir yēla kadar vadeli senet-

lerdirò. 

Sermaye piyasasē ise orta ve uzun vadeli fon akēĸlarēnēn karĸēlaĸtēĵē piyasalar 

olup, aralarē pay, tahvil vb. menkul kēymetlerdir. 
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4.2.1. Para PiyasasĔ AralarĔ 

Para piyasasē, finansal piyasanēn bir alt piyasasē olarak kēsa vadeli finansal 

aralarēn iĸlem gºrd¿ĵ¿ piyasalardēr. Para piyasasē hem organize hem de tezga-

h¿st¿ piyasa olarak iĸleyebilmektedir. Organize para piyasalarēnda kurallar belli-

dir ve bir d¿zenleyici tarafēndan piyasa iĸletilmektedir. Tezgah¿st¿ piyasalar ise 

gevĸek kurallara sahip, taraflarēn pazarlēk usul¿ kurallarē belirleyip iĸlem yaptēĵē 

piyasalardēr. En sēk kullanēlan para piyasasē aralarēndan bazēlarēna iliĸkin bilgi 

aĸaĵēda yer almaktadēr. 

4.2.1.1. Mevduat 

Bankalarēn belirli bir vade ile ya da vadesiz olarak m¿ĸterilerinden topladēĵē, 

bankacēlēk iĸlevleri kapsamēnda kredi vb. kanallarla ekonomiye aktaracaklarē 

kaynaklar mevduat olarak tanēmlanabilir. Bankalarēn en ºnemli kaynaĵē mevdu-

attēr. Bankacēlēk Kanunu aēsēndan mevduat: ñYazēlē ya da sºzl¿ olarak veya her-

hangi bir ĸekilde halka duyurulmak suretiyle ivazsēz veya bir ivaz karĸēlēĵēnda, 

istendiĵinde ya da belli bir vadede geri ºdenmek ¿zere kabul edilen paraò olarak 

tanēmlanmaktadēr. 

4.2.1.2. Mevduat SertifikasĔ 

Mevduat sertifikasē, bir gerek ya da t¿zel kiĸinin sertifikanēn ¿zerinde yazēlē 

olan tutarē vadesinden ºnce kullanamadēĵē bir belgedir. Bu kapsamda ¿r¿n¿ ñha-

miline yazēlē mevduatò olarak tanēmlamak m¿mk¿nd¿r. 

T¿rkiye'de Mevduat Sertifikasē Uygulamasē 1980 yēlēnda yapēlan d¿zenleme 

ile baĸlamēĸtēr. D¿zenlemede ñbankalar, altē ay ile iki yēla kadar vadeli, hamiline 

yazēlē mevduat sertifikasē ēkarabilir. Mevduat sertifikalarē, tasarruf mevduatē h¿-

k¿mlerine t©bidirò demek suretiyle ¿lkemizde mevduat sertifikasē uygulamasēna 

olanak saĵlanmēĸtēr. Daha sonra ise TCMB tebliĵi ile 30 Ocak 1997 tarihinden 

itibaren mevduat karĸēlēĵē mevduat sertifikasē ēkarēlamayacaĵē h¿kme baĵlan-

mēĸtēr (Canbaĸ ve Doĵukanlē, 2012). 

4.2.1.3. Bonolar 

Bono, Sermaye Piyasasē Kuruluônun ilgili d¿zenlemesi erevesinde kaynak 

ihtiyacē olanlarēn bir yēldan kēsa vadeli ve belirli bir faiz ºdemesi karĸēlēĵēnda 

borlanmasēnē saĵlayan menkul kēymettir. Bonolar kēsa vadeli borlanma arala-

rēdēr. SPK tarafēndan yapēlan d¿zenlemeye gºre bonolarda en uzun vade 364 g¿n 

olarak belirlenmiĸtir.  

Bonolar ihraēsēna gºre: Hazine bonosu, finansman bonosu, kēymetli maden 

bonosu ĸeklinde gruplandērēlmaktadēr. 
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Hazine Bonosu 

Temel olarak devletin gelirleri ve giderleri arasēndaki fark b¿te aēĵē ĸek-

linde ifade edilmektedir. B¿te aēĵēnē finanse etmenin eĸitli yollarē bulunmak-

tadēr. Bunlar arasēnda en bilinen hazine bonosu, devlet tahvili iken, zaman zaman 

farklē finansal aralar da ēkarēlmaktadēr. Gelir ortaklēĵē senedi, kira sertifikalarē 

ve gelire endeksli senetler bu kapsamda yer alan finansal aralardēr. Hazine bo-

nosuna iliĸkin bilgi bu baĸlēk altēnda yer almaktadēr. Kamu tarafēndan bu amala 

ihra edilen diĵer finansal aralara iliĸkin bilgiler ise ilerleyen baĸlēklarda bulun-

maktadēr. 

Hazine bonosu devletin b¿te aēklarēnē finanse etmek amacēyla yurtii pi-

yasadan kaynak bulmak iin ihra ettiĵi kēsa vadeli borlanma aracēdēr. Hazine 

bonolarēnēn vadesi diĵer bonolardan farklē olarak 364 g¿ne kadar vadeli olarak 

tanēmlanmēĸtēr. Bu erevede hazine bonolarēnda en uzun vade 363 g¿nd¿r. Ge-

nellikle hazine bonosu ihralarē 3-6-9 ay vadeli yapēlmaktadēr. 

Kredi riski taĸēmamasē, likiditesinin y¿ksek oluĸu, eĸitli vergi avantajlarēna 

sahip olmasē gibi nedenlerden dolayē tercih edilen para piyasasē aracēdēr.  

Hazine bonolarē ikincil piyasada iĸlem gºrmektedir. Hazine bonolarē risksiz 

olmalarē nedeniyle daha d¿ĸ¿k getiri saĵlamalarēna raĵmen ikincil piyasalarēnēn 

geliĸmiĸ olmasē, repo, ters repo gibi baĸka iĸlemlerde kullanēlmalarē ve risksizlik 

ºzellikleri vb. nedenlerle tercih edilmektedir (Aksoy ve Tanrēºven, 2007). 

Finansman Bonolarē 

Finansman bonolarē ihraēlarēn borlu sēfatēyla d¿zenleyip Sermaye Piya-

sasē Kurulu kaydēna alēnmak suretiyle ihra ederek sattēklarē emre veya hamiline 

yazēlē menkul kēymet niteliĵindeki kēymetli evraktēr. Finansman bonolarē daha 

ok riski d¿ĸ¿k b¿y¿k firmalar tarafēndan dºnemsel iĸletme sermayesi ve b¿y¿k 

projelerin geici nitelikteki finansman ihtiyacēnē karĸēlamak ¿zere ihra ettikleri 

menkul kēymetlerdir (Aksoy ve Tanrēºven, 2007). 

Finansman bonolarē, ihraē tarafēndan belirlenen vadeye uygun iskonto 

oranlarē ile iskonto edilerek bulunan fiyat ¿zerinden satēlēr. Finansman bonolarē-

nēn kupon ºdemeli olarak ihracē m¿mk¿nd¿r. Finansman bonolarē alternatif fi-

nansman kaynaĵē saĵlamasē, kredi gibi alternatif kaynak saĵlama yºntemlerine 

gºre daha formalitesiz olmasē, ikincil piyasasēnēn olmasē gibi olumlu yºnlere sa-

hiptir. Buna karĸēlēk, daha ok b¿y¿k ve tanēnmēĸ firmalarca ēkarēlabilmesi, va-

dede ºdemenin zorunlu olmasē gibi bazē olumsuz yºnleri de bulunmaktadēr.  

Kēymetli Maden Bonolarē 
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Kēymetli maden bonolarē, kēymetli madenin iĸlem gºrd¿ĵ¿ borsalara ¿ye 

olan kēymetli maden aracē kurumlarēnēn belli miktarda kēymetli maden cinsinden 

ihra ettikleri ve nominal deĵerinin vade tarihinde yatērēmcēya geri ºdenmesi ta-

ahh¿d¿n¿ ieren, vadesi 30 g¿nden az 364 g¿nden fazla olmayan borlanma ara-

cēdēr. 

Borsa ¿yesi bankalar ile kēymetli maden aracē kurumlarē belli miktarda kēy-

metli maden cinsinden ihra ederek iskontolu veya iskontosuz olarak kēymetli 

madenler bonosu satabilirler. ¦lkemizde de altēn, g¿m¿ĸ ve platin bonosu olarak 

ilk kez ēkarēlan ve kēymetli madene dayalē olan bonolar, sonrasēnda Kēymetli 

Madenler Bonosu olarak Borsa Ķstanbulôda iĸlem gºrmeye baĸlamēĸtēr. Kēymetli 

maden bonolarēnēn satēĸ bedeli, T¿rk Lirasē, dºviz veya kēymetli maden olarak 

tahsil edilir. 

4.2.1.4. Repo ve Ters Repo ķĹlemleri 

Repo, kēsa vadeli ve teminatlē bir bor sºzleĸmesi olarak tanēmlanabilir. Sºz-

leĸmede iki taraf yer almakta olup, taraflar bor alan ve bor verendir. Bor alan 

taraf, aldēĵē borcun teminatē olarak elindeki menkul kēymetleri, borlanmanēn va-

desine baĵlē olarak, bor verene ºd¿n olarak vermektedir. Borcun vadesi doldu-

ĵunda ise borcunu ºdeyip, ºd¿n verdiĵi menkul kēymetleri geri almaktadēr. Bor-

cun vadesi iinde bor alanēn mali durumunun bozulmasē vb. nedenlerle vade so-

nunda y¿k¿ml¿l¿ĵ¿ yerine getirememesi durumunda bor veren taraf teminat 

olarak aldēĵē ve geici satēĸē kendisine yapēlan menkul kēymetleri nakde evirerek 

alacaĵēnē tahsil etmek hakkēna sahiptir.  

Genel uygulamada repoyu bankalar kullanmakta olup, repoyu bir bankacēlēk 

¿r¿n¿ olarak tanēmlamak m¿mk¿nd¿r. Repo bir menkul kēymetin geici olarak 

geri alēm vaadiyle satēmēnēn yapēlarak karĸēlēĵēnda belirli bir faiz oranē ¿zerinden 

borlanma iĸlemidir. Ķĸlemi yapan yani borlanan bankalardēr. Ķĸleme taraf olan 

kurum gerek ve t¿zel kiĸiler ile bankalar olabileceĵi gibi TC Merkez Bankasē da 

olabilmektedir. Aēk Piyasa Ķĸlemleri kapsamēnda para politikasē aracē olan repo 

iĸleminde bir tarafta repo iĸlemini yapan banka karĸē tarafta ise iĸleme taraf olan 

TC Merkez Bankasē yer almaktadēr. Bu kapsamda TC Merkez Bankasēônēn repo 

iĸlemine taraf olmasē sonucunda, bankalardan geici olarak devlet i borlanma 

senedi (DĶBS) alēnmasē, kararlaĸtērēlan faiz oranē ¿zerinden nakit kaynaĵēn ban-

kalara verilmesi iĸlemidir. Bu erevede TC Merkez Bankasē likidite sēkēĸēklē-

ĵēnda piyasanēn kēsa vadede, geici s¿re iin fonlanmasē ihtiyacēnē gidermek ama-

cēyla repo iĸlemi yapar. Ķĸlem kēsa s¿relidir. Bu iĸlemin asēl amacē, piyasadaki 

likidite eksikliĵinin geici s¿reyle giderilmesi iin TC Merkez Bankasē tarafēndan 

bankalar aracēlēĵē ile piyasanēn fonlanmasēdēr. 
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TC Merkez Bankasē, repoya konu olan menkul kēymetleri (DĶBSôleri) iĸle-

min vadesinde geri satmak ¿zere, belirli bir s¿re iin satēn alēr, piyasaya likidite 

enjekte eder. Ķĸlemin vadesinde ters iĸlem gerekleĸir. Repoda iĸlemler genellikle 

1-91 g¿n aralēĵēndadēr. Ters repo deyimi ise repo iĸlemini bor veren aēsēndan 

tanēmlayan bir deyimdir. Repoda bor alan kaynak saĵlamak amacēyla sattēĵē 

menkul kēymetleri vade sonunda geri almayē taahh¿t ederken; ters repo da bor 

veren satēn aldēĵē menkul kēymetleri vade sonunda satmayē taahh¿t etmektedir. 

Ters repo iĸlemi geri satēm vaadiyle bir menkul kēymeti alēm iĸlemi olup, 

karĸēlēĵēnda anapara ºd¿n verilmektedir. Repo ve ters repo iĸlemleri bankacēlēk 

¿r¿n¿d¿r. Ķĸlemin karĸē tarafēnda TC Merkez Bankasēônēn olmasē iĸleme taraf ol-

masē anlamēna gelmektedir. ¥zetle DĶBSôi geri satēm vaadiyle alan bankalar olup, 

APĶ kapsamēndaki iĸlemin karĸē tarafēnda TC Merkez Bankasē bulunmaktadēr. Bu 

iĸlemde TC Merkez Bankasē bankalara DĶBS vererek karĸēlēĵēnda nakit parayē 

almaktadēr. Bir anlamda piyasadaki likidite azalmaktadēr. Dolayēsē ile bu iĸlemde, 

piyasadaki likidite fazlalēĵē geici olarak ekilmektedir. TCMB bankalara ya da 

aracē kurumlara belirli bir fiyattan, belirli bir vade iin DĶBS satarken, vadesinde 

de almēĸ olduĵu anapara ¿zerinden belirlenen faizi ve anaparayē ºdeyerek, aynē 

senetleri bankalardan ya da aracē kurumlardan geri alacaĵēnē kabul etmektedir.  

4.2.2. Sermaye PiyasasĔ AralarĔ 

Sermaye piyasasē orta ve uzun vadeli fon akēĸlarēnēn gerekleĸtiĵi piyasalar-

dēr. Bu piyasalarda en sēk rastlanan aralar ise pay, tahvil vb. menkul kēymetler-

dir. Sermaye piyasasēnēn aktºrleri; d¿zenleyici otorite (Sermaye Piyasasē Ku-

rulu), Menkul Kēymetler Borsalarē (BĶST), aracē kuruluĸlar (borsa ¿yeleri), Takas 

ve Saklama Kuruluĸlarē (BĶST Takas ve Saklama Bankasē A.ķ.), fon arz edenler 

(yatērēmcēlar), fon talep edenler (ĸirketler) olarak ifade edilebilir. Sermaye piya-

sasēnda iĸlem gºren menkul kēymetlerin eĸitliliĵi ve iĸlem hacmi piyasanēn ge-

liĸmiĸliĵinin en temel gºstergesi olarak kabul edilmektedir. En sēk rastlanan ser-

maye piyasasē aralarēndan bazēlarēna iliĸkin bilgi aĸaĵēda yer almaktadēr. 

4.2.2.1. Pay  

Pay, esas sermayenin belirli sayēda, eĸit itibari deĵerlere bºl¿nm¿ĸ parala-

rēnē tanēmlar. ķirkette payē olan kimseye pay sahipliĵi ºzelliĵini kazandērēr (Al-

bayrak, 2017: 3).  

SPK tarafēndan yapēlan d¿zenlemede tanēmlar ºyledir: 

Pay: Ortaklēĵēn sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklēk hakkē veren 

menkul kēymet. 
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Pay benzeri menkul kēymetler: Sermayede temsil edilmesi zorunlu olma-

yan, sabit bir getiri taahh¿d¿ barēndērmayan, pay sahipliĵi haklarēndan birini ya 

da bir kēsmēnē veren ve bu nitelikte olduĵu Sermaye Piyasasē Kurulu tarafēndan 

belirlenen menkul kēymetler. 

Pay, ĸirket sermayesinin belirli bir bºl¿m¿n¿ temsil etmekte olup, ihra edi-

len t¿m paylarēn toplamē esas sermaye (veya kayētlē sermaye sisteminde ēkarēl-

mēĸ sermaye) tutarēna eĸit olmaktadēr. Bir payēn birden fazla sahibi bulunabilir. 

Bu durumda, ĸirkete karĸē haklarēn kullanēlmasē bir temsilci aracēlēĵē ile olabilir. 

Pay sahipleri temel olarak iki tip getiri elde eder: 

Sermaye kazancē: Payēn satēĸ fiyatē ile alēĸ fiyatē arasēnda oluĸan fark 

olumlu ise sermaye kazancē sºz konusudur. 

Kar payē (temett¿) geliri: Pay bir ĸirkette ortaklēĵē temsil ettiĵi iin, ĸirket 

faaliyetleri sonucunda elde edilen kazan ¿zerinden pay sahibine katkēsē oranēnda 

saĵlanan kazan tutarē temett¿ olarak adlandērēlmaktadēr. 

Payē elinde bulunduran sahibi, eĸitli haklara ve aynē zamanda y¿k¿ml¿l¿k-

lere sahiptir. Pay sahiplerinin en temel haklarēndan bazēlarē aĸaĵēda aēklanmak-

tadēr. 

Kar payē hakkē: Pay sahibinin en ºnemli mali haklardan biri kar payē hak-

kēdēr. Bu hak kazanēlmēĸ hak olup, sēnērlandērēlabilmesi m¿mk¿nd¿r. K©r payē 

daĵētēmē yapēlmadan ºnce yedek akeler ile yasal mevzuata gºre ayrēlmasē gere-

ken diĵer tutarlarēn net kardan ayrēlmasē gerekmektedir. 

Yeni pay alma hakkē (r¿han hakkē): ķirket ortaĵēnēn ĸirketin mevcut ser-

mayesindeki payē oranēnda, artērēmē yapēlan sermaye tutarēndan ºncelikli olarak 

pay alma hakkēdēr. Hakkēn kullanēmē, ĸirketin Sermaye Piyasasē Kanunuônun be-

lirlemiĸ olduĵu s¿re ierisinde, eski paylarēn ĸirkete ibraz edilmesi vasētasēyla 

kullanēlabilir. 

Tasfiye bakiyesine katēlma hakkē: Bu hak, bir ĸirketin tasfiyesi sonucunda 

bir bakiye kalmasē halinde buna katēlma hakkē saĵlar. Her pay sahibi, bu bakiyeye 

payē oranēnda katēlēr.  

ķirket yºnetimine katēlma hakkē: Bu hak, ĸirketin yºnetim kurulunu se-

mek ve seilmeyi ifade etmektedir.  

Oy hakkē: Yasaya gºre oy hakkē, pay sahibinin kazanēlmēĸ hakkēdēr. Her pay 

sahibi en az bir oy hakkēna sahiptir. Bu kapsamda birden az olmamak kaydēyla 

esas sºzleĸme ile pay sahiplerine verilebilecek oy sayēsē belirlenebilir. Bir payēn 
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oy hakkē oyda imtiyaz saĵlanarak artērēlabilir, ancak diĵer pay sahiplerine ait oy-

larēn sēnērlandērēlmamasē esastēr.  

Bilgi alma hakkē: Yasal d¿zenlemelere gºre pay sahiplerinin bilgi alma 

hakkē engellenemez ya da sēnērlandērēlamaz. Pay sahipleri gerekli durumlarda ih-

tiya duyulan aēklamalarē istemeye yetkilidir. Aynē zamanda ortaklarēn genel 

kurul toplantēsēndan itibaren bir yēl boyunca finansal tablolar ile yēllēk raporu in-

celeme hakkē bulunmaktadēr.  

Pay sahibi olmaktan kaynaklanan y¿k¿ml¿l¿kler ise ĸºyledir: Sermaye 

koyma borcu, sēr saklama borcu, sermaye koyma borcu haribazē ĸirketlerde mev-

cut ikincil borlar, baĵlēlēk borcu. 

Sermaye borcuna iliĸkin olarak gerek yeni kuruluĸta, gerekse sermaye artērē-

mēnda, iĸtirak taahh¿d¿nde bulunan bir ortak, taahh¿d¿n¿ yerine getirmek y¿-

k¿ml¿ĵ¿ne sahiptir.  

Paya iliĸkin baĸlēca deĵer tanēmlamalarē ĸunlardēr: 

Defter Deĵeri: Belirli bir tarihteki muhasebe kayētlarēna gºre ĸirketin belir-

lenmiĸ olan deĵeridir. Defter deĵeri hesaplanērken ĸirket bilanosundaki deĵerler 

dikkate alēnmaktadēr. ķirket bilanosunun pasif tarafēnda bulunan ºzkaynak de-

ĵerinin ĸirket pay senedi sayēsēna bºl¿nerek bulunan deĵer ĸirketin bir adet his-

sesinin defter deĵeri olarak kabul edilmektedir. 

Tasfiye Deĵeri: Bir ĸirketin faaliyetlerine son verilmek istenilmesi aĸama-

sēnda aktifinde yer alan varlēklarēnēn cari deĵerle satēĸēndan elde edilecek tutardan 

pasifinde yer alan borlarē ºdendikten sonda kalan tutar ĸirketin tasfiye (likidas-

yon) deĵeri olarak kabul edilmektedir. Bulunan deĵerin ĸirket pay senedi sayēsēna 

bºl¿nmesi ile de tasfiye deĵeri elde edilmektedir. 

Ķĸleyen Teĸebb¿s Deĵeri: Bir ĸirketin bir b¿t¿n halinde, alēĸēr durumunda 

devredilmesindeki deĵeri olarak kabul edilmektedir. 

Net Aktif Deĵeri: Ķĸletmeye ait varlēklarēn mevcut piyasa ĸartlarēndasatēĸa 

sunulmalarē durumunda saĵlanacak nakit tutarē net aktif deĵeri olarak tanēmlan-

maktadēr. Deĵer hesaplamasē yapēlērken varlēklarēn satēĸēndan elde edilecek tutar-

dan, satēĸ aĸamasēnda yapēlacak giderler d¿ĸ¿lmektedir. 

Bir diĵer tanēm olarak, payēn belirli bir faaliyet dºnemi sonunda (genellikle 

bir yēl) d¿zenlenen bilanodaki net aktif tutarēdēr. 

Alternatif Gelir Deĵeri: Bir ĸirkete ortaklar tarafēndan tahsis edilen kay-

naklarēn, ĸirkete sermaye olarak koymak yerine farklē yatērēm aralarēnda kulla-

nēlmasē durumunda saĵlanacak gelir alternatif gelir olarak deĵerlendirilmektedir. 
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Bu karĸēlaĸtērmada genellikle banka faizi, devlet tahvili gelirleri kullanēlmaktadēr 

(TSPAKB, 2012: 19). 

Gerek Deĵer: Bir ĸirketin gemiĸ ve bug¿nk¿ performansē ile gelecek stra-

tejilerinin deĵerlendirilmesi sonucunda ulaĸēlan deĵer gerek deĵer olarak ifade 

edilebilir. Bu yºntemde ĸirketin b¿y¿me, karlēlēk ve verimlilik performanslarēnēn 

yanē sēra Pazar payēnē b¿y¿kl¿ĵ¿, rekabet g¿c¿, alēĸan kalitesi vb. maddi olma-

yan deĵerleri de dikkate alēnmaktadēr (TSPAKB, 2012: 19). 

Paylar; saĵlayacaĵē haklarēnēn t¿r¿ne gºre, elinde bulundurana saĵlayacaĵē 

gelire gºre, edinim ĸekline gºre farklē bakēĸ aēlarē ile gruplandērēlabilmektedir. 

Adi ve Ķmtiyazlē Paylar: Normal koĸullarda pay sahipleri eĸit haklara sa-

hiptir. Bu tip paylar adi paylardēr.  

Ancak ana sºzleĸmeye h¿k¿m konularak hak farklēlaĸmasē saĵlanabilir. K©ra 

iĸtirak ve genel kurulda oy kullanma bakēmēndan ana sºzleĸme ile sahiplerine 

ayrēcalēk tanēnan paylar imtiyazlē paylarē oluĸturur. Ana sºzleĸme ile imtiyazlē 

paylara; k©rdan belli oranda ºzel temett¿ daĵētēmēnda, r¿han hakkē kullanē-

mēnda, oy hakkēnda, tasfiye sonucuna katēlmada, organ ¿yeliklerine aday gºster-

mede vb. bazē ayrēcalēklar verilebilir.  

Hamiline ve Nama Yazēlē Paylar: Temel olarak anonim ortaklēklar iin 

nama yazēlē pay tipi kabul gºrm¿ĸt¿r. ¥zellikle ortak sayēsēnēn ve sahiplerinin 

belirlenebilmesi ile payēn kaybolmasē halinde, genel kurul toplantēsēna katēlma 

hakkēnēn korunmasē aēsēndan paylarēn nama yazēlē olmasēnēn yararlarē bulun-

maktadēr. Ancak, nama yazēlē paylarēn bu yararlarēn yanē sēra ºzellikle payēn dev-

rindeki prosed¿r pay sahibi aēsēndan nama yazēlē paylarda hakkēn devrini zorlaĸ-

tēran bir unsurdur. 

Hamiline yazēlē paylarda ise durum daha farklēdēr. Bu t¿r paylarda payēn ait 

olduĵu isim belirli olmadēĵēndan, hak sahibi payē elinde bulunduran taraftēr. Bu 

t¿r paylar: 

¶ hak sahibi aēsēndan gizliliĵe olanak tanēma, 

¶ anonimliĵi saĵlama,  

¶ payēn saĵladēĵē hakkēn devir iĸlemlerinin kolay olmasē,  

¶ m¿lkiyetin yaygēnlaĸmasē saĵlama,  

gibi alanlarda yatērēmcēya fayda saĵlamaktadēr.  

Hamiline yazēlē paylarēn yararlarēnēn yanē sēra bazē sakēncalē taraflarē bulun-

maktadēr;  
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¶ payēn istek dēĸēnda elden ēkmasē (kaybedilmesi, alēnmasē vb) durumlarēnda 

hak sahipliĵinin ispatlanmasēndaki g¿l¿kler ile  

¶ pay ¿zerinde rehin, intifa haklarēnēn kurulmasē iin ilgili paylarēn teslim zo-

runluluĵunun bulunmasē gibi. 

Kurucu ve Ķntifa Paylar: ķirket sermayesinde belirli bir payē temsil etme-

yen paylar, adi haklara tanēnan haklardan ĸirket yºnetimine katēlma hakkēnē da 

tanēmamaktadēr. Bu erevede, ĸirketin kuruluĸ alēĸmalarēnēn karĸēlēĵē olarak, 

ĸirket ana sºzleĸmesi doĵrultusunda, ĸirket kazancēnēn bir kēsmēna katēlma hakkē 

vermek amacēyla ve s¿rekli olarak kurucularēn isimlerine yazēlē ĸekilde ihra edi-

lir.  

ķirket genel kurulunun alacaĵē karar doĵrultusunda eĸitli hizmetler ve ala-

cak karĸēlēĵē olarak bazē kimselere kuruluĸtan sonra verilen ve sermaye payēnē 

temsil etmeyen paylar intifa paylarē olarak adlandērēlēr (TSPAKB, 2012: 20-21). 

4.2.2.2. Tahviller 

Tahvil en temel ĸekliyle orta ve uzun vadeli borlanma aracē olarak ifade 

edilmektedir.  

Sermaye Piyasasē Kurumuônun d¿zenlemesine gºre tahvil; ihraēlarēn 

borlu sēfatēyla d¿zenleyip sattēĵē ve nominal deĵerinin vade tarihinde veya vade 

tarihine kadar taksitler halinde yatērēmcēya geri ºdenmesi taahh¿d¿n¿ ieren, va-

desi 365 g¿n veya daha uzun olan borlanma aracē olarak tanēmlanmēĸtēr. 

Tahvil yatērēmcēsē, faiz karĸēlēĵēnda ºd¿n verirken, ihraē da faiz karĸēlē-

ĵēnda borlanma gerekleĸtirmektedir. Tahvil yatērēmcēsēnēntahvil ihra edene 

kullandērdēĵē kaynak yabancē kaynaktēr. Bu kapsamda tahvil yatērēmcēsē tahvili 

ihra eden taraftan uzun vadeli alacaklē konumdadēr. Tahvil aracēlēĵē ile kaynak 

saĵlayan taraflar; ĸirketler, devlet, projeler, yerel yºnetimler vb. olabilmektedir. 

Tahvillere iliĸkin bazē ºnemli konular aĸaĵēda yer almaktadēr: 

Å Tahvil yatērēmcēsē, tahvili ihra eden taraftan uzun vadeli alacaklē olup, kul-

landērdēĵē kaynak yabancē kaynaktēr. 

Å Ķhraēnēn (ĸirketin) yºnetimine katēlma hakkē yoktur. 

Å ķirketin faaliyetleri ile elde ettiĵi br¿t kazantan ºnce tahvil yatērēmcēsēnēn 

faizi ºdenir. 

Å Tahvil yatērēmcēsēnēn ihraēdan alacaĵē sadece bor olarak verdiĵi tutar ile 

hak ettiĵi faiz alacaĵēdēr. Bunun dēĸēnda ĸirketten bir hak iddiasēnda buluna-

maz. 
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Å Tahvil yatērēmcēsē ile ihraē (ĸirket) arasēndaki hukuki iliĸki tahvilin vadesi 

boyunca vardēr. Vade sonunda taraflar arasēndaki hukuki iliĸki biter. 

Å ķirketin iflasē ya da tasfiyesi halinde, tahvil yatērēmcēsēpay sahiplerinden 

ºnce alacaklē durumdadēr. 

Å Tahvil yatērēmcēsē tahvili ihra eden ĸirketin kar/zarar riskine katēlmaz. 

Genel uygulamada tahviller faizli borlanma aralarē olarak kabul gºr¿rken 

farklē bir uygulama olarak kar payē ºdemeli tahviller de bulunmaktadēr. 

Sermaye Piyasasē Kurumuônun d¿zenlemesine gºre ihraēlar esas sºzleĸ-

melerinde veya varsa ºzel mevzuatlarēnda h¿k¿m bulunmak ĸartēyla tahvillere 

kardan pay verebilir. Ķhraēlar, tahvillere ºdenecek kar payēnēn belirlenmesinde 

aĸaĵēdaki esaslardan birini seebilir: 

¶ Faiz ve buna ek olarak, tahvile kardan pay verilmesi, 

¶ Kar payēnēn faizden daha az olmasē halinde, faiz ºdenmesi; faiz getirisine 

eĸit veya daha fazla kar payē tahakkuk etmiĸse kar payēnēn ºdenmesi, 

¶ Bir faiz ºngºr¿lmeksizin tahvile kardan pay verilmesi. 

Sermaye Piyasasēônēn d¿zenlemesine gºre erken itfa edilebilir tahviller de 

ihra edilebilmektedir. Tahvillerin ihraēnēn veya yatērēmcēnēn talebine baĵlē 

olarak kēsmen veya tamamen erken itfa edilebilir nitelikte ihra edilmesi m¿m-

k¿nd¿r.  

Tahvillerin t¿rleri aĸaĵēda aēklanmēĸtēr: 

Devlet tahvilleri - ºzel sektºr tahvilleri: Hazine M¿steĸarlēĵē tarafēndan 

kaynak saĵlama amacēyla ēkarēlan i borlanma senetlerinin (DĶBS) vadesi 1 

yēldan uzun ise devlet tahvili, 1 yēldan kēsa ise hazine bonosu olarak isimlendiril-

mektedir. Kamu kuruluĸlarē ile yerel yºnetimlerin (belediyelerin) ihra ettiĵi tah-

viller de devlet tahvili olarak kabul edilmektedir. 

Primli tahviller - baĸabaĸ tahviller-iskontolu tahviller: Tahvilin ihra fi-

yatē ile ¿zerinde yazēlē olan nominal deĵer iliĸkilendirilerek tanēmlama yapēlabil-

mektedir.  

¶ Baĸabaĸ tahvil: Tahvilin ¿zerinde yazēlē deĵer (nominal deĵer) ile satēĸ fiyatē 

aynē ise baĸabaĸ tahvildir. 

¶ Primli tahvil: Tahvilin ¿zerinde yazēlē deĵerden (nominal deĵer) daha d¿ĸ¿k 

bir fiyatla satēlmasē durumunda primli tahvildir. 
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¶ Ķskontolu tahvil: Tahvilin ¿zerinde yazēlē deĵerden (nominal deĵer) daha 

y¿ksek bir fiyatla satēlmasē durumunda iskontolu tahvildir. 

Ķkramiyeli tahviller: Tahvil yatērēmcēsē aēsēndan finansal aracēn cazibesini 

artērmak amacēyla faiz dēĸēnda eĸitli parasal gelirlerin saĵlanmasē durumunda 

ikramiyeli tahvil sºz konusu olmaktadēr. ¦lkemizde ikramiyeli tahvil uygulamasē 

yoktur.  

Nama ve hamiline tahviller: Temel kural olarak menkul kēymetler nama 

veya hamile yazēlē d¿zenlenebilmektedir. ¦lkemizde tahvillerin hamiline ihra 

edilmesi esastēr. 

Garantili ve garantisiz tahviller: Tahvil yatērēmcēsēna g¿ven vermek ¿zere, 

ihraē borcu iin bir bankanēn, baĵlē olduĵu holdingin garantisini saĵlayarak (ga-

ranti, ēkarēlan tahvillerin anapara ve faizlerinin vadelerinde geri ºdenmesini kap-

sar) tahvil ihra edebilir. Bu t¿r tahviller garantili tahvildir. Ķhraēnēn borcuna 

karĸēlēk her hangi bir garantºr gºstermemesi durumunda ihra ettiĵi tahviller de 

garantisiz tahvil kapsamēndadēr. 

Sabit ve deĵiĸken faizli tahviller: Tahvil yatērēmcēsēnēn tahvilin vade ba-

ĸēnda faiz gelirini net olarak bildiĵi tahvil t¿r¿ sabit faizli tahvildir. Deĵiĸken fa-

izli tahviller ise genellikle enflasyonun ya da volatiliteniny¿ksek olduĵu piyasa-

larda yatērēmcēnēn ilgisini kaybetmemesi iin uygulanan bir yºntemdir. ¥rneĵin: 

T¦FE + % 2 faizli bir tahvil yatērēmcēsēna enflasyonun ¿zerinde bir kazan saĵ-

layacak finansal aratēr. Bºylece yatērēmcē deĵiĸken faizli tahvil alarak piyasadaki 

bazē risklerden kaēnmēĸ olmaktadēr. 

Ayrēca Borlanma Aralarē Tebliĵinde Deĵiĸtirilebilir Tahvil ve Paya Dº-

n¿ĸt¿r¿lebilir Tahvil uygulamalarē yer almaktadēr. Tahvil t¿revleri baĸlēĵē altēnda 

bu aralara iliĸkin bilgi yer almaktadēr. 

Sermaye Piyasasē Kurumuônun d¿zenlemesinde tahvil t¿revleri: Deĵiĸtirile-

bilir tahvil ve paya dºn¿ĸt¿r¿lebilir tahvil olarak yer almaktadēr. 

D¿zenleme kapsamēnda deĵiĸtirilebilir tahvil (DET), ñihraē tarafēndan ē-

karēlan ve paylarē borsalarda iĸlem gºren diĵer ortaklēklara ait paylarla deĵiĸtirme 

hakkē veren borlanma aracēnēò olarak ifade edilmektedir. DETôlerin en belirgin 

ºzellikleri aĸaĵēda yer almaktadēr: 

Paya Dºn¿ĸt¿r¿lebilir Tahvil ise yine Tebliĵe gºre, ihraē ortaklēĵēn ser-

maye artērēmē suretiyle ēkaracaĵē paylara veya (PDT) izahnamede veya ihra 

belgesinde belirtilen esaslar erevesinde temin edilen ihraē paylarēna dºn¿ĸ-

t¿rme hakkē veren borlanma aracē olarak tanēmlanmēĸtēr. PDTôlerin en temel 

ºzelliklerine aĸaĵēda yer verilmiĸtir: 
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4.2.2.3. Gelir OrtaklĔĶĔ Senetleri 

Devletin b¿te aēĵēnēn finansmanē iin ēkardēĵē finansal aralardan birisi 

de gelir ortaklēĵē senetleridir (GOS). Kamuya ait altyapē, ulaĸēm, telekom¿nikas-

yon vb. varlēklarēn gelirlerine belirli oranlarda ortak olmayē saĵlayan finansal 

aratēr. Hamiline yazēlē olarak ihra edilmektedir. Bu kapsamdaki varlēklar: 

kºpr¿, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu, telekom¿nikasyon sistemleri 

ile sivil kullanēma yºnelik deniz ve hava limanlarē vb. sayēlabilir.  

GOSôlar yatērēmcēsēna sahiplik hakkē deĵil, sadece ilgili kamu kurumlarēn-

dan saĵlanan gelirlere ortaklēk hakkē saĵlamaktadēr. Bu ºzelliĵi ile deĵiĸken faizli 

tahvile benzetilebilir (Borsa Ķstanbul (a): http://www.borsaistanbul.com). 

4.2.2.4. Gelire Endeksli Senetler 

Kamunun kaynak ihtiyacēnē gidermek amacēyla ihra ettiĵi borlanma ara-

larēndan birisi de gelire endeksli senetlerdir. Adēndan da anlaĸēlacaĵē ¿zere kamu 

kurumlarēnēn gelirleri ile baĵlantēlē olarak yatērēmcēsēna kazan saĵlayan finansal 

aralardēr. Bu finansal aracēn faiz kazancē saĵlayan diĵer finansal aralardan 

farkē, yatērēmcēnēn elde edeceĵi kazancēn adēnēn ñgelirò olmasēdēr. ¢¿nk¿ yatē-

rēmcē KĶTôlerin belirli kurallar erevesinde bir havuzda toplanan gelirlerinden 

payē oranēnda kazan elde etmektedir. 

Hazine M¿steĸarlēĵē tarafēndan ihracē gerekleĸtirilen bu t¿r finansal aralar 

genellikle uzun vadeli olup, kupon ºdemeli yatērēmcēya sunulmaktadēr. Yatērēmcē 

tarafēndan devlete bu finansal aralar karĸēlēĵē verilen borca karĸēlēk, kamu ikti-

sadi teĸebb¿slerinin hasēlatlarēndan belirli oranlarda yatērēmcēya kazan ºdemesi 

yapēlmaktadēr. 

Bu erevede gelire endeksli senetlerin getirileri: T¿rkiye Petrolleri Anonim 

Ortaklēĵē, Devlet Hava Meydanlarē Ķĸletmesi, Kēyē Emniyeti Genel M¿d¿rl¿ĵ¿ ve 

Devlet Malzeme Ofisiônin hasēlatlarē ile iliĸkilendirilmektedir. Anapara ºdemesi 

ise vade sonlarēnda gerekleĸtirilmektedir. Bu kapsamda ihra edilecek finansal 

aralar hem TL hem de dolar cinsinden olabilmektedir. Ķhra edilen senetlerin 

ikincil piyasasē bulunmaktadēr.  

4.2.2.5. Varantlar 

Varantlar genel olarak menkulkēymetleĸtirilmiĸ opsiyonlar olarak tanēmlana-

bilir.  

Sermaye Piyasasē Kurumu tarafēndan yapēlan d¿zenlemede varantlar: yatē-

rēmcēya, ºnceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe 

kadar dayanak varlēĵē ya da gºstergeyi alma ya da satma hakkē veren sermaye 
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piyasasē aracēdēr. Alēm ya da satēm hakkēnēn kaydi teslimat ya da nakit uzlaĸē 

ĸeklinde yapēlmasē m¿mk¿nd¿r. 

Opsiyon sºzleĸmelerinde olduĵu gibi varantlarda da yatērēmcē aēsēndan bir 

hak bulunur iken, y¿k¿ml¿l¿k sºz konusu deĵildir. Vade iinde ya da vade so-

nunda sºzleĸmenin / varlēĵēn t¿r¿ne gºre haktan vaz geilmesi ya da talep edil-

mesi m¿mk¿nd¿r. Burada konu olan hak alēm ya da satēm hakkē ĸeklinde olabil-

mektedir (Ķĸvarant, 2017: 3). 

¥rneĵin: Piyasa satēĸ fiyatē 10 TL olan bir ĸirketin pay senedinden 100 adet 

almak isteyen yatērēmcēnēn 1.000 TL birikime sahip olmasē gerekmektedir. Bunun 

yerine 3 ay sonra aynē ĸirketin 100 adet pay senedini 11 TLôden alma hakkē veren 

varantēn fiyatēnēn 8 TL olduĵunu kabul edelim. Ķĸlemin baĸlangēcēnda yatērēmcē 8 

TL vererek 3 ay sonra ilgili ĸirketin 100 adet hissesini 11 TLôden almayē garan-

tilemiĸtir. 

Senaryo 1: 3 ay sonra ilgili pay senedinin piyasa fiyatē 12 TL ise varant ya-

tērēmcēsē 1.100 TL vererek 100 adet pay senedini alabilir. Piyasa fiyatē 12 TL olan 

bir varlēĵē varant sayesinde 1 TL ucuza alarak toplamda 100 TL kazan elde et-

miĸtir. Buna kaydi teslimat denilmektedir. Bu iĸlemin yerine ilgili yatērēmcē sa-

dece aradaki kazancē talep edebilir. 100 adet pay senedinin piyasa deĵeri 1.200 

TL (12x1000 TL) iken varant sayesinde 1.100 TL vererek (11x100) pay senetle-

rini alabileceĵinden aradaki fiyat farkē olan 100 TLôyi (1.200 ï 1.100) talep ede-

bilecektir. Bu iĸleme de nakdi uzlaĸē denilmektedir. 

Senaryo 2: 3 ay sonra ilgili pay senedinin piyasa fiyatē 9 TL ise varantēn 

deĵeri sēfērlanmēĸ demektir. ¢¿nk¿ varant ilgili dayanak varlēĵē 11 TLôden alēm 

hakkē vermektedir. Hakkē kullanēp 11 TLóden almak yerine yatērēmcē isterse pi-

yasadan aynē varlēĵē 9 TLôden alabilir. Bu nedenle varanttaki hakkēn kullanēmē 

sºz konusu deĵildir. Yatērēmcēnēn bu yatērēmdan kaybē sadece iĸlemin baĸlangē-

cēnda varant iin ºdediĵi 8 TLôdir. Bunun yerine yatērēmcē varantē almayēp, iĸle-

min baĸlangēcēnda fiyatē 10 TL olan pay senedinden 100 adet alsa idi toplam 

1.100 TL ºdeyecek, sonrasēnda ise varlēĵēn fiyatē 9 TLôye d¿ĸt¿ĵ¿ iin zararē 200 

TL olacak idi. ¢¿nk¿ pay senetlerinin g¿ncel satēĸ fiyatē 900 TL iken (9 x 100) 

alēĸ fiyatē 1.100 TL olduĵundan aradaki 200 TL olumsuz fark yatērēmcēnēn zara-

rēnē oluĸturacak idi.  

Bu erevede varantlar ºncelikli olarak kaldēralē ¿r¿nlerdir. D¿ĸ¿k tutarlē 

bir yatērēmla gelecekte y¿ksek tutarlē kazan elde etme olanaĵē saĵlayan finansal 

aralara kaldēralē aralar denilmektedir. Aynē zamanda zarar sēnērlē, kar sēnērsēz-

dēr. Yukarēdaki ºrnekte yer alan yatērēmcēnēn zararē 8 TL ile sēnērlē iken, pay se-

nedinin y¿ksek artēĸ gºstermesi sonucunda varantēn alēm hakkē saĵladēĵē fiyat ile 
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piyasa fiyatē arasēndaki olumlu fark daima yatērēmcēnēn kazancēnē oluĸturacaktēr. 

Kazancēn seviyesini dºnem baĸēnda tahmin etmek m¿mk¿n deĵildir. 

Varantēn vadesi boyunca hakkē kullanabilme olanaĵē var ise Amerikan tipi 

varan, hakkēn kullanēmē sadece vade sonunda m¿mk¿n ise Avrupa tipi varant sºz 

konusudur. 

4.2.2.6. Gayrimenkul SertifikalarĔ  

Gayrimenkul sertifikasē Sermaye Piyasasē Kurumuônun d¿zenlemesine gºre 

ñbelirli bir gayrimenkul projesini gerekleĸtirmeyi ¿stlenenler tarafēndan, inĸa 

edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmanēnda kullanēl-

mak ¿zere ihra edilen menkul kēymetlerdirò. Gayrimenkul sertifikalarēnēn nomi-

nal deĵerleri eĸit olup, hamiline yazēlē olarak ihra edilmektedir. 

Yatērēmcēnēn finansal ara nedeni ile zarara uĵramasēnē ºnlemek iin, ihra-

ēnēn y¿k¿ml¿l¿ĵ¿n¿ yerine getirmeme ihtimalini gidermek iin belirlenen cezai 

ĸart tutarē, ihraē tarafēndan bir bankaya yatērēlmak zorundadēr. Banka ihraē 

adēna bu tutarē deĵerlendirir. Yatērēmcē gayrimenkul sertifikasē alarak bir gayri-

menkul projesine ortak olmaktadēr. Vade sonunda tamamlanan proje ile ilgili ih-

raēdan asli edim ya da nakdi edimin yerine getirilmesini talep edebilir. 

Gayrimenkul sertifikasē yatērēmcēya, sertifika bedeli karĸēlēĵēnda ilgili gayri-

menkulun tamamēna ya da bir kēsmēna sahi olma olanaĵē tanēmaktadēr. Elinde 

yeterli tutarda gayrimenkul sertifikasē bulunmayan yatērēmcēlar sºz konusu gay-

rimenkul ¿zerinde ortak tapuya sahip olur. Bu durumda asli edimin yerine geti-

rilmesi gerekleĸmiĸtir. 

Yatērēmcēnēn diĵer alternatifi ise elindeki sertifika ile sahip olduĵu gayrimen-

kul¿n piyasa satēĸ fiyatē ile sertifika bedeli arasēndaki farkē talep edebilir. Bu du-

rumda da nakdi edim gerekleĸmiĸ demektir. Ķkincil piyasasē olan bir ¿r¿nd¿r.  

4.2.2.7. VarlĔĶa ve ķpoteĶe DayalĔ Menkul KĔymetler  

Menkul kēymetleĸtirme iĸlemleri uluslararasē uygulamalarda ñsecuritizationò 

olarak bilinmektedir (G¿l, 2017: 50). 

Likit olmayan varlēklarēn bir havuzda toplanēp, teminat altēna alēnarak men-

kul kēymet ĸeklinde ihracē ya da tek baĸēna pazarlanabilirliĵi olmayan varlēklarēn 

birleĸtirilip bir portfºy oluĸturulmasē ve bu portfºy¿n pazarlanarak ĸekil deĵiĸti-

rilmesi ĸeklinde menkulkēymetleĸtirmeyi tanēmlamak m¿mk¿nd¿r (Aksoy ve 

Tanrēºven, 2007: 430). 
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Genel olarak, menkul kēymetleĸtirme iĸlemi aktifte bir varlēĵēn nakit akēĸēna 

dayalē ise varlēĵa dayalē, ipotek altēna alēnmēĸ bir varlēk portfºy¿ne dayalē olarak 

gerekleĸtirilmiĸ ise ipoteĵe dayalē menkul kēymet olarak ifade edilmektedir. 

Ķkincil piyasasē olan bir ¿r¿nd¿r. Alēm satēm iĸlemleri aracē kurumlar kanalē ile 

gerekleĸtirilmektedir. 

Sermaye Piyasasē Kurumuônun d¿zenlemesine gºre bu t¿r menkul kēymetler 

ĸunlardēr: 

Ķpoteĵe Dayalē Menkul Kēymet (ĶDMK): Konut finansmanē fonunun veya 

ipotek finansmanē kuruluĸunun devralacaĵē varlēklar karĸēlēk gºsterilerek ihra 

edilen ipoteĵe dayalē menkul kēymeti ifade etmektedir. 

Varlēĵa Dayalē Menkul Kēymet (VDMK): Varlēk Finansmanē Fonu ya da 

Ķpotek Finansmanē Kurumu tarafēndan devir alēnan varlēklarēn karĸēlēk gºsteril-

mesi yoluyla menkul kēymet ihracēnēn yapēlmasē durumudur. 

4.2.2.8. ķpotek TeminatlĔ ve VarlĔk TeminatlĔ Menkul KĔymetler  

Teminatlē menkul kēymetler (TMK) baĸlēĵē altēnda ipotek teminatlē ve varlēk 

teminatlē menkul kēymetler bulunmaktadēr. Sermaye Piyasasē Kurumuônun ko-

nuya iliĸkin d¿zenlemesine gºre ñTMK, ihraēnēn genel y¿k¿ml¿l¿ĵ¿ niteli-

ĵinde olan ve teminat varlēklar karĸēlēk gºsterilerek ihra edilen borlanma aracē 

niteliĵinde bir sermaye piyasasē aracēdērò. 

Teminat olarak gºsterilecek varlēklar arasēnda ticari t¿ketici ve konut kredi-

lerden olan alacaklar, finansal kiralama alacaklarē, faktoring alacaklarē vd. ala-

caklar bulunmaktadēr.  

Birok aēdan ipoteĵe dayalē menkul kēymetlere benzeyen finansal ara t¿-

r¿d¿r. Bu ¿r¿nde de ipotek kredileri teminat olarak kullanēlmakta ve menkul kēy-

met ihracē bu erevede gerekleĸtirilmektedir. Bu erevede teminat olarak gºs-

terilen aktifler ilgili menkul kēymetin itfasēna kadar baĸka hibir ama iin kulla-

nēlamamaktadēr. 

4.2.2.9. Kira SertifikalarĔ  

Sermaye Piyasasē Kurumuônun kira sertifikalarēna iliĸkin d¿zenlemesine 

gºre ñkira sertifikasē, her t¿rl¿ varlēk ve hakkēn finansmanēnē saĵlamak amacēyla 

varlēk kiralama ĸirketi tarafēndan ihra edilen ve sahiplerinin bu varlēk veya hak-

tan elde edilen gelirlerden paylarē oranēnda hak sahibi olmalarēnē saĵlayan men-

kul kēymettirò (Hazine M¿steĸarlēĵē (HM), 2017: 3).  
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Sadece kira sertifikasē ihra etmek amacēyla anonim ortaklēk olarak kurul-

muĸ bulunan t¿zel kiĸilikler Varlēk Kiralama ķirketi (VKķ) olarak adlandērēlmak-

tadēr. VKķôler aynē zamanda sermaye piyasasē kurumudur. Sermaye Piyasasē Ku-

rumuônun konuya iliĸkin d¿zenlemesi erevesinde kira sertifikalarē halka arz 

edilmek yoluyla, tahsisli olarak veya nitelikli yatērēmcēlara satēlmak ¿zere ihra 

edilebilmektedir. 

Ķlgili d¿zenleme erevesinde kira sertifikasē t¿rleir ĸºyledir: 

Sahipliĵe dayalē kira sertifikalarē: Kaynak kuruluĸa veya ¿¿nc¿ kiĸilere 

kiralanmak veya VKķ adēna yºnetilmek ¿zere VKķ tarafēndan kaynak kuruluĸtan 

devralēnacak varlēk ve haklarēn finansmanēnē saĵlamak iin ihra edilen kira ser-

tifikalarēdēr. 

Yºnetim sºzleĸmesine dayalē kira sertifikalarē: Kaynak kuruluĸa ait varlēk 

veya haklarēn vade boyunca kiralanmasē da d©hil olmak ¿zere VKķ lehine yºne-

tilmesi neticesinde elde edilen gelirlerin sºzleĸme h¿k¿mleri erevesinde 

VKķôye aktarēlmasē amacēyla ihra edilen kira sertifikalarēdēr. 

Alēm-satēma dayalē kira sertifikalarē: Bir varlēk veya hakkēn VKķ tarafēn-

dan satēn alēnarak belirli nitelikteki ĸirketlere vadeli olarak satēlmasē iĸleminde 

varlēk veya hak alēmēnēn finansmanēnē saĵlamak iin ihra edilen kira sertifikala-

rēdēr. 

Ortaklēĵa dayalē kira sertifikalarē: VKķônin ortak giriĸime ortak olmak 

amacēyla ihra ettiĵi kira sertifikalarēdēr. 

Eser sºzleĸmesine dayalē kira sertifikalarē: VKķônin iĸ sahibi sēfatēyla ta-

raf olduĵu bir eser sºzleĸmesi kapsamēnda eserin meydana getirilmesini saĵla-

mak amacēyla ihra edilen kira sertifikalarēdēr. 

4.2.2.10. YabancĔ Sermaye PiyasasĔ AralarĔ ve Depo SertifikalarĔ  

¢ēkarēldēklarē ¿lke borsalarēnda alēm satēm konusu olan ve Sermaye Piyasasē 

Kuruluônca ºzellikleri belirlenen menkul kēymetler ile hak ve alacaklarē temsil 

eden diĵer k©ĵētlar yabancē sermaye piyasasē aralarē olarak tanēmlanmaktadēr. 

Depo sertifikasē, Takasbank veya Kurulôca uygun gºr¿len saklama kuruluĸ-

larēnda depo edilen yabancē menkul kēymetleri temsilen ēkarēlan ve bu menkul 

kēymetlerin verdiĵi haklarē aynen saĵlayan, bunlara ºzdeĸ, hamiline yazēlē, nomi-

nal deĵeri temsil ettiĵi yabancē menkul kēymetin para birimi cinsinden ifade edi-

len sermaye piyasasē aracēdēr. Yabancē sermaye piyasasē aralarēnēn ve bunlarē 
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temsilen ēkarēlan depo sertifikalarēnēn, anapara, faiz, kar payē ºdemeleri, ser-

maye piyasasē aracēnēn para birimi cinsinden ve bu ºdemelere iliĸkin giderlerin 

d¿ĸ¿lmesi suretiyle yapēlēr. 

Depo sertifikasē ihracēn yapēldēĵē piyasalar dikkate alēnarak farklē tanēmlana-

bilmektedir. 3 t¿r depo sertifikasē bulunmaktadēr: 

ADR (American Depositary Receipts): Amerika Birleĸik Devletleri hisse 

senedi piyasalarēnda iĸlem gºrmek amacēyla dolar cinsinden ihra edilen depo 

sertifikalarēdēr. 

EDR (European Depositary Receipts): Avrupa merkezli bir banka tarafēn-

dan ēkarēlarak, bankanēn kurulduĵu ¿lke dēĸēnda farklē bir ¿lke borsasēnda iĸlem 

gºrmek amacēyla avro cinsinden ihra edilen depo sertifikalarēdēr. 

GDR (Global Depositary Receipts): ADR ve EDRôlerin bir karēĸēmē ĸek-

linde her iki piyasadan (ABD ve Avrupa) kaynak saĵlamaya yarayan depo serti-

fikasē eĸididir. Avro ya da ABD dolarē cinsinden olup aĵērlēklē olarak Avrupa 

borsalarēnda iĸlem gºrmektedir. 

T¿rkiyeôde halka arz yoluyla yabancē hisse senetlerinin satēĸēnēn yapēlmasē 

sadece depo sertifikalarē vasētasēyla m¿mk¿nd¿r.  

4.2.2.11. T¿rev SºzleĹmeler 

Deĵeri baĸka bir finansal varlēĵēn veya malēn deĵerine doĵrudan baĵlē olan 

finansal aralardēr. T¿rev aralar, dayanak varlēĵēn sahipliĵinin el deĵiĸtirmesine 

gerek olmaksēzēn, bu varlēkla ilgili hak ve y¿k¿ml¿l¿klerin ticaretine olanak saĵ-

larlar. Ayrēca, riskten korunma veya getirisi deĵiĸken olan aralarēn getirisi sabit 

olan aralarla deĵiĸtirilmesi amacēyla kullanēlabilirler. Vadeli iĸlem ve opsiyon 

sºzleĸmeleri t¿rev aralar arasēndadēr. Bunun yanēnda, tezgah¿st¿ piyasa aralarē 

olan forward ve swap sºzleĸmeleri de t¿rev aralar ierisinde yer alēr (Borsa Ķs-

tanbul (b), http://www.borsaistanbul.com). 

T¿rev sºzleĸmelerin temel olarak 4 t¿r¿ bulunmaktadēr: forward, futures, op-

siyon ve swap sºzleĸmeleri. 

a. Forward Sºzleĸmeler (Alivre Sºzleĸmeler) 

Forward sºzleĸmeleri, ºnceden belirlenmiĸ bir fiyat ve miktar ¿zerinden ge-

lecekteki bir tarihte mal, finansal ara, finansal kēymet vb. gibi bir varlēĵēn alēmē 

veya satēmēnē ierentaraflar aēsēndan cayēlamaz sºzleĸmelerdir. 

Tarihte ilk rastlanan t¿rev sºzleĸme eĸididir. Bu sºzleĸmelerde; teslim yeri, 

ºdeme tarihi /vade, ilgili varlēĵēn standartlarē ve tutarē, varlēĵēn fiyatē ve diĵer ºzel 
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koĸullar taraflar arasēnda serbeste kararlaĸtērēlēr. Bu erevede taraflar karĸēlēklē 

birbirini tanēr, iĸlemler pazarlēk usul¿ gerekleĸtirilir, standart sºzleĸmeler deĵil-

dir. Forward sºzleĸmeleri borsa ĸeklinde ºrg¿tlenmiĸ organize piyasalarda iĸlem 

gºrmediklerinden ikinci el piyasalarē da bulunmamaktadēr. 

¥rnek: Ķhracatē firma 1 milyon dolar tutarēnda ihracat iĸlemi yapmēĸtēr. Ķh-

racatēn yapēldēĵē tarihteki dolar / TL kuru 3,65ôdir. Ķhracatēn ºdeme vadesi 3 ay-

dēr. Ķhracatē firma kurlarēn aĸaĵēda yºnl¿ hareket edeceĵini ve ºdemenin gerek-

leĸtiĵi tarihte kurun daha d¿ĸ¿k seviyede olacaĵēnē d¿ĸ¿nmektedir. Ķĸleme iliĸkin 

¿stlendiĵi kur riskinden korunma iin firma bir banka ile dolar / TL kuru 3,65 

seviyesinden forward sºzleĸmesi yapmēĸtēr. 

Yapēlan forward sºzleĸmesinde ihracatē firma bankaya 3 ay sonra 1 milyon 

dolar ºdeme yapacak, karĸēlēĵēnda anlaĸma kuru seviyesinden TL karĸēlēĵē 

3.650.000 TLôyi tahsil edecektir. 3 ay sonra piyasadaki cari kur 3,60 seviyesinde 

gerekleĸmiĸtir. Ancak yapēlan sºzleĸme cayēlamaz olduĵu iin banka 3.650.000 

TLôlik ºdemeyi ihracatē firmadan tahsil etmiĸ olduĵu 1 milyon dolarlēk ihracat 

bedeli karĸēlēĵēnda ºdemiĸtir. Ķĸlemde ihracatē firma forward sºzleĸme ile kur 

riskinden korunmuĸ, buna karĸēlēk banka zarar etmiĸtir. 

b.  Vadeli Ķĸlem Sºzleĸmeleri (Futures) 

Vadeli iĸlem sºzleĸmesi (futures), sºzleĸmenin taraflarēna, standartlaĸtērēl-

mēĸ miktar ve kalitedeki bir malē, kēymeti veya finansal gºstergeyi, belirlenen 

ileri bir tarihte, bug¿nden ¿zerinde anlaĸēlan fiyattan alma veya satma y¿k¿ml¿-

l¿ĵ¿ getiren sºzleĸmedir (Borsa Ķstanbul (a), http://www.borsaistanbul.com). 

Vadeli iĸlem sºzleĸmeleri, belirli bir vadede, ºnceden belirlenen fiyat, miktar 

ve nitelikteki malē, finansal gºstergeyi, bir sermaye piyasasē aracēnē ya da dºvizi 

alma ya da satma y¿k¿ml¿l¿ĵ¿ veren sºzleĸmelerdir. Bu erevede vadeli iĸlem 

sºzleĸmelerinin unsurlarē; nitelik, fiyat, miktar ve vadedir. Vadeli iĸlem sºzleĸ-

mesi yapēldēĵēnda; dayanak varlēĵēn teslim edilecek miktarē, teslim tarihi, malēn 

kalitesi belirlenir. Vade sonunda alēcē ve satēcē y¿k¿ml¿l¿ĵ¿n¿ yerine getirmek 

zorundadēr. 

Borsalarda belirlenen baĸlangē teminatēnēnvadeli iĸlem sºzleĸmeleri ile iĸ-

lem yapabilmek iin Takas Kurumuôna yatērēlmasē zorunludur. Bu erevede va-

deli iĸlem piyasalarēnda yatērēmcē aēsēndan teminat y¿k¿ml¿l¿ĵ¿ bulunmaktadēr. 

Teminatlar t¿rleri ĸºyledir: 

Baĸlangē Teminatē: Yatērēmcē futures sºzleĸme iin borsada pozisyon al-

madan ºnce borsa tarafēndan belirlenmiĸ baĸlangē teminatēnē adēna aēlan hesaba 

yatērmak zorundadēr. 
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S¿rd¿rme Teminatē: Futures sºzlenin vadesi boyunca sºzleĸmeye iliĸkin 

cari piyasa koĸullarē dikkate alēnarak yapēlan deĵerlemelerden oluĸan fark yatē-

rēmcēnēn hesabēna yatērēlmaktadēr. Sºz konusu fark olumlu ise teminat hesabēna 

ilave edilmektedir. Olumsuz fark ise teminat hesabēndan d¿ĸ¿lmektedir. Bu er-

evede teminat hesabēnēn bu iĸlemler nedeni ile d¿ĸebileceĵi bir alt sēnēr bulun-

maktadēr. Bu sēnēra s¿rd¿rme teminatē seviyesi denilmektedir. Teminat hesabēn-

daki tutarēn s¿rd¿rme teminatē seviyesinin altēna d¿ĸmesi durumunda borsa tara-

fēndan ilgili yatērēmcēya teminat tamamlama aĵrēsē yapēlarak, teminat hesabēn-

daki tutarēn baĸlangē teminatē seviyesine ēkarmasē istenilmektedir. 

Vadeli iĸlem ve opsiyon sºzleĸmelerinde vade tarihinde uzlaĸma fiziki tesli-

mat ve nakdi uzlaĸē ĸeklinde gerekleĸtirilir. Fiziki teslimatta ¿zerinde anlaĸēlan 

dayanak varlēk el deĵiĸtirir. Nakdi uzlaĸēda ise sºzleĸme fiyatē ile vade tarihindeki 

cari fiyat arasēndaki fark kadar tutar taraflar arasēnda el deĵiĸtirir. 

Vadeli iĸlemler piyasasēnda iĸlem yapēlmasēnēn amalarē: riskten korunma, 

spek¿lasyon ve arbitraj olarak gruplandērēlabilir. 

¥rnek: Ķhracatē firma 1 milyon dolar tutarēnda ihracat iĸlemi yapmēĸtēr. Ķh-

racatēn yapēldēĵē tarihteki dolar / TL kuru 3,65ôdir. Ķhracatēn ºdeme vadesi 3 ay-

dēr. Ķhracatē firma kurlarēn aĸaĵēda yºnl¿ hareket edeceĵini ve ºdemenin gerek-

leĸtiĵi tarihte kurun daha d¿ĸ¿k seviyede olacaĵēnē d¿ĸ¿nmektedir. Ķĸleme iliĸkin 

¿stlendiĵi kur riskinden korunmak iin t¿rev sºzleĸme satēn almak istemektedir. 

Bunun iin borsada iĸlem yapma yetkisi olan bir aracē kuruma baĸvurarak futures 

sºzleĸme satēn almak istediĵini belirtmiĸtir. Ķĸlem yapēlan piyasanēn organize pi-

yasa olmasē nedeni ile standart kurallarē bulunmaktadēr. Aracē kurum standart 

1.000 dolarlēk 1.000 adet sºzleĸme alēnmasē gerektiĵini bunun iin de toplam baĸ-

langē teminatēnēn 10.000 TL, s¿rd¿rme seviyesinin de baĸlangē teminatēnēn 

%75ôi olan 7.500 TL olduĵunu belirtmiĸtir. 

Firma 10.000 TL teminat hesabēna yatērarak toplam 1 milyon TLôlik futures 

sºzleĸmeyi dolar/TL kur seviyesi 3,65 ¿zerinden sºzleĸme almēĸtēr. 

Ertesi iĸ g¿n¿ piyasadaki cari kur 3,6472 olmuĸtur.  

Teminat Hesabē ile iliĸkilendirilecek tutar= Sºzleĸme tutarē x (anlaĸma kuru 

ï cari kur) 

1.000.000 $ x (3,65-3,6472)= - 2.800 TL 

Teminat hesabēnda 10.000 TL var iken, sºzleĸme g¿ncelleme iĸlemi ile bu 

tutar 7.200 TL (10.000 ï 2.800) seviyesine d¿ĸm¿ĸt¿r. Teminat hesabē bakiyesi 

s¿rd¿rme seviyesi olan 7.500 TLônin (10.000 x %75) altēna indiĵi iin teminat 
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tamamlama aĵrēsē yapēlēr. Firma teminat hesabēna 2.800 TL yatērarak hesap ba-

kiyesini baĸlangē seviyesine ēkarēr. 

Bu iĸlem her iĸ g¿n¿ iin gerekleĸtirilir. Vade sonunda firma 1 milyon dolarē 

vererek karĸēlēĵēnda hesabēna 3.650.000 TL gemesi saĵlanēr. Ayrēca, teminat he-

sabēnda ne kadar bakiye var ise firma bu tutarē da eker. 

Gºr¿ld¿ĵ¿ ¿zere futures sºzleĸmeler organize piyasada, standart kurallara 

gºre gerekleĸen, vade sonunda hakkēn alēndēĵē y¿k¿ml¿l¿ĵ¿n de yerine getiril-

diĵi bir sºzleĸme t¿r¿d¿r. 

Bu ºrnekte yer alan iĸlem kur riskinden korunmak amacēyla yapēlmēĸtēr. An-

cak firma spek¿latif amalē iĸlemi yapmēĸ olsa idi sºzleĸmenin cari deĵeri ile 

kullanēm fiyatē arasēndaki farkē alacak ya da borsadaki hesaba yatēracaktē. 

c. Opsiyon Sºzleĸmeleri  

Opsiyon, belirli bir ¿r¿n¿n fiyatēnēn baĸtan sabitlenmesi koĸulu ile satēn alan 

tarafa (prim ºdeyen) ilgili ¿r¿n¿ ileri bir vadede alma ya da satma hakkē veren 

anlaĸmadēr. Bu erevede opsiyon sºzleĸmesi opsiyon primi ºdeyen taraf iin 

sºzleĸme s¿resince ya da sºzleĸme vadesi sonunda baĸtan satēn aldēĵē hakkēn kul-

lanēmē konusunda bir alternatif sunmaktadēr. 

Opsiyon sºzleĸmelerinde 2 taraf bulunmaktadēr. Taraflardan birisi primi 

ºdeyerek hak satēn alan, diĵeri ise primi tahsil ederek karĸē tarafa sºzleĸmede 

belirlenen hakkē satan taraftēr. Opsiyon sºzleĸmelerinde opsiyonakonu olan var-

lēk dayanak varlēk olup, bu varlēk bir mal, bir finansal ¿r¿n ya da gºsterge, bir 

kēymet olabilmektedir.  

Opsiyon sºzleĸmelerinde vade sonunda prim ºdeyen taraf sºzleĸmede yer 

alan hakkēnē kullansa da kullanmasa da baĸlangēta ºdediĵi primi geri alma hakkē 

yoktur. ¥denen prim hak alan taraf aēsēndan bir maliyettir. Ancak vade sonunda 

hakkēnē kullanmak istemesi durumunda sºzleĸmenin b¿t¿n¿ aēsēndan kazan 

elde etmesi m¿mk¿n olabilmektedir. Bu erevede, prim ºdeyen tarafēnda kaybē 

ºdediĵi prim ile sēnērlē iken, kazancē piyasadaki geliĸmeler erevesinde sēnērsēz 

olabilmektedir. 

Diĵer taraftan, hakkē satēp karĸēlēĵēnda prim alan taraf iin, opsiyon primi 

sºzleĸmenin baĸlangē vadesinde tahsil edilen bir kazantēr. Ancak vade sonunda 

karĸē tarafca hakkēn kullanēmē sºz konusu olursa, iĸlemin b¿t¿n¿nden zarar etme 

ihtimali bulunmaktadēr. Sºzleĸmenin t¿r¿ne gºre sºzleĸmesi vadesi boyunca ya 

da sºzleĸme vadesinde hak sahibi hakkēnē kullanmak isterse, prim alan taraf ola-



88 Finansal Yºnetim 

rak y¿k¿ml¿ĵ¿n¿ yerine getirmesi gerekmektedir. Sºzleĸmeden cayma hakkē bu-

lunmamaktadēr. Prim alan tarafēn kazancē opsiyon pirimi ile sēnērlē iken, kaybē 

sēnērsēzdēr. 

Opsiyon sºzleĸmeleri: alēm ve satēm opsiyonlarē olarak ikiye ayrēlēr. 

Alēm opsiyonu: Sºzleĸme konusu belirli bir miktarda bir varlēĵē, gelecekteki 

bir tarihte ºnceden belirlenmiĸ bir fiyattan alēcēya satēn alma hakkē veren sºzleĸ-

melerdir.  

Satēm opsiyonu: Sºzleĸme konusu finansal varlēĵē ºnceden belirlenmiĸ olan 

miktar ve fiyat ¿zerinden belirlenen vade ierisinde ya da sonunda, opsiyon alēcēsē 

tarafēndan satēcēya satma hakkē veren sºzleĸmelerdir.  

Opsiyon sºzleĸmesine konu olan malēn, kēymetin veya finansal gºstergenin 

¿zerinde anlaĸēlan ileri tarihteki alēm veya satēm fiyatēñkullanēm fiyatēò olarak 

ifade edilmektedir. 

Opsiyon sºzleĸmelerinde alma veya satma hakkē iin ºdenen bedelñopsiyon 

primiò olarak tanēmlanmaktadēr. 

Opsiyon sºzleĸmesini alan taraf ñopsiyonda uzun (long)ò taraftēr. Prim 

ºdeme dēĸēnda baĸka bir y¿k¿ml¿l¿ĵ¿ bulunmayan uzun taraf risk taĸēmamakta-

dēr. 

Opsiyon sºzleĸmesini satan taraf ñopsiyonda kēsa (short)ò taraftēr. Vadeye 

kadar veya vade tarihi iin alma veya satma y¿k¿ml¿l¿ĵ¿ altēna giren kēsa taraf 

risk taĸēmaktadēr. 

d. Swap Sºzleĸmeleri 

Swap iĸlemleri ñdeĵiĸimò iĸlemleri olarak da adlandērēlmaktadēr. Karĸēlēklē 

iki tarafēn ºnceden belirlenmiĸ koĸullar erevesinde belirli bir s¿re ile nakit 

akēmlarēnē deĵiĸtirmeye iliĸkin anlaĸma yaptēklarē finansal sºzleĸmeler swap sºz-

leĸmeleridir. Swap sºzleĸmelerinde deĵiĸimi yapēlan nakit akēĸlarē faiz ºdeme-

leri, anapara ºdemeleri, ya da aynē anda hem faiz hem de anapara ºdemeleri ola-

bilmektedir. 

T¿m t¿rev sºzleĸmelerde olduĵu gibi, swap sºzleĸmelerinde de temel ama 

mevcut bir riskin azaltēlmak istenilmesi, spek¿latif amalē kazan saĵlama, kay-

nak maliyetini azaltma, risk yºnetimi, arbitraj, aktif getirisini artērma vb. isteĵi-

dir. Swap iĸlemlerinde ya taraflardan birisi banka ya da swap yapacak iki kuruma 

aracēlēk eden aracē bir banka sēk rastlanan iĸlem t¿rleridir.  
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5.1. Finansal Analiz TanĔmĔ 

Finansal analiz, bir iĸletmenin bilanosundan, gelir tablosundan ve ilgili ka-

yētlarēndan elde edilen iki finansal kalem arasēndaki iliĸkidir. Finansal analiz, bir 

iĸletmenin finansal durumunu rakipleri ve sektºr ortalamasē ile karĸēlaĸtērmasēnē 

saĵlamaktadēr. Birka dºnemin finansal analizin yapēlmasē iĸletmenin finansal 

yºnetiminde iyileĸme ya da bozulma olup olmadēĵē hakkēnda fikir verebilir. Bir 

iĸletmenin finansal analizi iin ardarda ¿ ya da beĸ yēllēk dºnemler itibari ile 

inceleme yapēlmasē kabul edilir. (Chabotar; 1989:186) 

Ķĸletmelerin faaliyetleri karmaĸēk hale geldike geleceĵe dair endiĸeleri art-

maktadēr. Artēk iĸletmeleri yºnetim kadrosunun sezgilerine bērakmanēn g¿venilir 

bir olmadēĵē genel kabul gºrm¿ĸt¿r. Bu nedenle g¿n¿m¿zde, iĸletmelerin gele-

ceĵe dair endiĸelerinin niceliksel analizler ile ortaya konulmasē, yorumlanmasē 

ve bu doĵrultuda karar alēnmasē beklenmektedir. Sezgilere dayalē bir yºnetim, 

yanlēĸ kararlara sebebiyet verebilir ¿nk¿ sezgi genellikle vicdandan esinlenir ve 

vicdani kararlar bazen yanēltēcē olabilir. Analize dayalē yorumlama ve kararlar ise 

mantēksal ve bilimsel yºntemlere dayanēr ve bu nedenle alēnan kararlarēn yanlēĸ 

olduĵuna dair ok nadir kanētlar mevcuttur.  

Bir iĸletmenin finansal analiz sonularēnē ñiyiò ya da ñkºt¿ò ĸeklinde yorum-

lamak doĵru olmayabilir. ¥rnek vermek gerekirse y¿ksek cari oranlē bir iĸletme-

nin likiditesi iyi durumda gºr¿nebilir ancak gereĵinden fazla nakit bulundurmak 

iyi bir durum deĵildir. Diĵer yandan, iĸletmeler finansal analiz sonularēnēn iyi 

ēkmasē iin bilano s¿sleme tekniĵini kullanabilirler. Bu teknik, iĸletmelerin fi-

nansal tablolarēnē gerek durumlarēndan daha iyi gºsterebilmek amacēyla uygu-

lanmaktadēr. 2008 k¿resel finans krizinden sonra bazē fonlarēn kendilerini g¿l¿ 

gºstermek iin borlanēp kendilerine yatērēm yaptēklarē gºr¿lm¿ĸt¿r. (Brigham, 

Houston; 2014:121) 

                                                                            
1 Bu bºl¿mde sunulan gºr¿ĸ ve ifadeler yazarēn sorumluluĵundadēr. 

2 Ķstanbul Medipol ¦niversitesi, Ķĸletme ve Yºnetim Bilimleri Fak¿ltesi, agundogdu@medipol.edu.tr; 

www. finansoloji.com 

mailto:agundogdu@medipol.edu.tr
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5.2. Finansal Analiz T¿rleri 

Finansal analizde kullanēlan eĸitler amacēna, kapsamēna ve kimin iin ya-

pēldēĵēna gºre ¿ ana grupta incelenebilir. (Sayēlgan; 2013:168-169) 

a. Finansal Tablolarēn Kimin Ķin Yapēldēĵēna Gºre Analizler: Yapēlan finansal 

analiz iĸletme iinde kullanēlmak ¿zere yºnetim iin hazērlanmēĸ ise ñĶ Ana-

lizò, kamuoyuna sunulmak ¿zere hazērlanmēĸ ise ñDēĸ Analizò diye isimlen-

dirilir.  

b. Finansal Tablolarēn Kapsamēna Gºre Analizler: Ķĸletmenin belli bir tarihe ait 

finansal tablolarēnēn kendi aralarēnda anlamlē iliĸkileri saptamak ¿zere yapē-

lan analize ñStatik Analizò; birden fazla dºneme iliĸkin yapēlan karĸēlaĸtēr-

malē analizlere ise ñDinamik Analizò denilmektedir. Diĵer bir ifade ile statik 

analizde tek dºnem iin deĵerlendirme yapēlērken dinamik analizde oklu 

dºnem iin karĸēlaĸtērmalē analiz yapēlmaktadēr.  

c. Finansal Tablolar Amacēna Gºre Yapēlan Analizler: Finansal tablolar ne iin 

yapēldēĵēna baĵlē olarak birok finansal analiz t¿r¿ mevcuttur. Bunlardan en 

ºnemlileri; yºnetim, kredi ve yatērēm analizleridir. Ķĸletmenin yºnetsel ama-

lar iin yaptēĵē analizlere ñYºnetim Analiziò, kredi talebinde bulunduĵu ban-

kalar tarafēndan yapēlan analizlere ñKredi Analiziò, gelecek dºnemler iin 

yapacaĵē yatērēmlar iin kullandēĵē analiz t¿r¿ne ise ñYatērēm Analiziò denil-

mektedir.  

5.3. Finansal Analizde KullanĔlan Teknikler 

Finansal analizde kullanēlan genel kabul gºrm¿ĸ dºrt teknik vardēr. Bunlar 

aĸaĵēda aēklanmēĸtēr.  

5.3.1. Y¿zde Yºntemi ile Analiz (Dikey Analiz) 

Dikey analiz olarak da adlandērēlan y¿zde yºntemi ile analiz tekniĵinde; fi-

nansal tablolarda yer alan her kalem aynē tabloda yer alan belirli bir kaleme veya 

toplam kēsmēna oranlanmakta ve bulunan y¿zdelere gºre ifade edilmektedir. 

Baĸka bir ifade ile finansal tablolarda yer alan kalemin grup toplamē iindeki 

oranē hesaplanmaktadēr. Bilanolarēn dikey analizinde, bilano toplamē 100 kabul 

edilerek her bir kalemin toplama oranē hesaplanmaktadēr. (Akdoĵan, Tenker; 

2007:589). Dikey analizde kalemlerdeki trendler ok aēk bir ĸekilde gºsteril-

mekte olup daima pozitiftir. Bulunan sonuta 100ô¿n ¿zerindekiler artēĸē, altēnda-

kiler ise azalēĸē ifade etmektedir. (Aktan, Bodur; 2006:57) 
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Y¿zde yºntemiyle analizde elde edilen sonular, genellikle oran analiziyle 

elde edilen sonularla bir paralellik gºsterir. Bununla birlikte bu analitik teknik-

lerden sadece biriyle yapēlacak analiz, ciddi hatalara neden olabilir. Dolayēsēyla 

finansal analizin saĵlēklē olabilmesi iin birden fazla yºntemin birlikte ele alēn-

masē gerekir. (Aydēn; 2014:107) 

5.3.2. KarĹĔlaĹtĔrmalĔ Tablolar Analizi (Yatay Analiz) 

Karĸēlaĸmalē tablolar analizi, bir iĸletmenin birden fazla dºneme ait finansal 

tablolarēnēn birbirini izleyen dºnemler bakēmēndan karĸēlaĸtērmalē olarak d¿zen-

lenmesi ve bu tablolarda yer alan kalemlerin zaman iinde gºstermiĸ olduklarē 

deĵiĸimlerin incelenmesidir. Bu teknikte ama, iĸletmenin geliĸme yºn¿ hak-

kēnda bilgi edinmektir. Ķĸletmenin ve ¿lkenin genel ekonomik koĸullarēnda b¿y¿k 

deĵiĸimler olmadēĵē s¿rece, gemiĸ dºnemdeki eĵilimler gelecek dºnemler iin 

bir gºsterge niteliĵindedir. (¢ºmleki, 2004:154) 

Dikey tekniĵin saĵladēĵē en b¿y¿k avantaj, kalemlere ait tutarlarēn y¿zdeler 

ĸeklinde hesaplanmēĸ olmasē nedeniyle, esas tutarlar ¿zerinde ilk bakēĸta gºr¿n-

meyen detaylarē aēk bir ĸekilde gºzler ºn¿ne sermesidir. Y¿zdeler ĸeklinde d¿-

zenlenen mali tablolar, farklē b¿y¿kl¿kteki firmalar iin ortak bir esas oluĸtur-

maktadērlar. Yatay analizde ise olduka uzun bir dºnem ierisinde mali tablo ka-

lemlerindeki artēĸ veya azalēĸlarē ve bu deĵiĸikliklerin baz olarak seilen yēla kē-

yasla gºreli ºnemlerini aēka ortaya koymaktadēr. Ayrēca yatay analiz tekniĵi, 

uzun dºnemli analizlerde kullanēldēĵēndan, firmanēn ĸimdiki ve gemiĸteki mali 

durumu ile faaliyet sonularē hakkēnda daha saĵlēklē bilgiler vermektedir. (Erdem; 

2013:72) 

5.3.3. EĶilim Y¿zdeleri Analizi (Trend Analizi) 

Trend analizinde birbirini izleyen dºnemlere ait finansal tablolarda yer alan 

kalemlerin temel alēnan finansal tablo kalemlerine gºre gºsterdiĵi eĵilim y¿zde 

olarak hesaplanēr. Bu ĸekilde iĸletmenin finansal tablolarēnda yer alan her bir ka-

lemin temel kabul edilen yēla gºre y¿zde olarak geliĸme trendi bulunur. Temel 

yēl olarak finansal tablo serisinin ilk yēlē kabul edilebilir. Temel yēla gºre hesap-

lanan y¿zdeler belli tarih veya dºnemler arasēndaki finansal durumu ve faaliyet 

sonularēnda meydana gelen deĵiĸimleri aēk olarak gºsterir. (¢abuk; 2013:54) 

5.3.4. Oran Analizi (Rasyo Analizi) 

Finansal oranlar, birok ama iin kullanēlēr. Ķĸletmenin borlarēnē ºdeye-

bilme g¿c¿, yºnetim becerisi, hatta yasal d¿zenlemelerin performansa etkisi bile 
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ºl¿lebilir. Geleneksel finans kitaplarēnda finansal oranlara dair ortalamalarēn iĸ-

letme performansēnē etkilediĵi vurgulanmaktadēr. Yapēlan araĸtērmalarda pek ok 

iĸletmenin hesaplanan ortalama finansal oranlarē hedef olarak belirledikleri de 

ortaya konulmuĸtur. (Barnes; 1987:449) 

Ķĸletmelerin finansal tablolardaki rakamlardan ok bu tablolarda yer alan ka-

lemler arasēndaki iliĸkiler daha anlamlēdēr. Bilano kalemlerinden, gelir tablosu 

kalemlerinden veya bilano ile gelir tablosu kalemlerinden herhangi iki kalemin 

birbirine bºl¿m¿ ile elde edilen finansal oranlar, finansal analizde kullanēlan 

ºnemli aralardan biridir. Bu analiz ºzellikle likidite durumunu, bor ºdeme g¿-

c¿n¿, finansman ĸeklini, faaliyet sonularēnē, karlēlēĵēnē, iktisadi varlēklarēnē etkin 

biimde kullanēp kullanmadēĵēnē belli bir dºnem ve/veya dºnemler itibariyle de-

ĵerlemede veya ilgili iĸletmeyi farklē iĸletmelerle karĸēlaĸtērmada kullanēlmakta-

dēr. (B¿y¿kĸalvarcē, Elitaĸ; 2010:115) 

Bir iĸletme iin yapēlan oran analizinde ortaya ēkan sonular hatalē yorum-

lanmaya m¿saittir. ¥rneĵin, d¿ĸ¿k karlēlēk ya da ºdeme g¿c¿nde sēkēntēlē olan bir 

iĸletmenin iflasa yaklaĸtēĵē sºylenebilir. Ancak aynē iĸletmenin likiditesi y¿ksek 

ise bu yorum hatalē olacaktēr. Yapēlan herhangi tek deĵiĸken bir analiz eksik 

ve/veya hatalē bir analiz niteliĵi taĸēr. (Altman; 1968:591) 

Oranlar, erken bir uyarē modelinin geliĸtirilmesinde yararlanabilecek gºster-

geler olup bir iĸletmenin baĸarēsēzlēĵa, tasfiye s¿recine girip girmediĵi konusunda 

uyarē iĸaretleri verdikleri gibi, saĵlēklē ºngºr¿lerde bulunmaya olanak verecek 

ipularē da saĵlarlar. Ancak, tek bir orana hatta birok orana bakarak iĸletmenin 

finansal durumu, faaliyet sonularē hakkēnda kesin bir sonuca varmak m¿mk¿n 

deĵildir. Ķĸletmenin farklē yºnlerini de ortaya koyan t¿m analizler yapēlarak, eko-

nomideki ve ilgili sektºrdeki geliĸmeler de dikkate alēnarak deĵerlendirme yapēl-

malēdēr. (Akg¿; 2012:456) 

Oran analizinde finansal tablolarda yer alan tutarlarēn nispi iliĸkileri incele-

nerek iĸletmenin finansal durumu konusunda bilgi edinilir. Finansal tablolar ile 

ok sayēda oran hesaplamak m¿mk¿nd¿r. Ancak burada ºnemli olan hesaplanan 

oranēn yorumlanmasēdēr. Finansal oranlar tek baĸlarēna bir anlam ifade etmez. Bu 

nedenle iĸletmenin gemiĸ yēllarēnē baz alarak ya da rakip iĸletmelerin rasyolarē 

ile karĸēlaĸtērēlarak bir analiz yapēlmasē yapēlan incelemeyi anlamlē kēlabilir.  

Oranlar iĸletme faaliyet sonularē ile mali durumunu deĵerlemedeki kullanē-

lēĸ amalarē dikkate alēnmak suretiyle sēnēflandērēlēr. Buna gºre oranlar aĸaĵēdaki 

gibi gruplara ayrēlēr. 



5. Bºl¿m: Finansal Analiz 95 

5.3.4.1. Likidite OranlarĔ 

Likidite oranlarē, iĸletmenin kēsa vadeli borlarēnē ºdeyebilme yeteneĵinin 

ºl¿lmesinde ve alēĸma sermayesinin yeterli olup olmadēĵēnēn belirlenmesinde 

kullanēlērlar. Temel likidite oranlarē, cari oran, asit-test oranē ve nakit oranēdēr. 

Likidite oranlarē, bilanodaki kalemlerden bulunarak hesaplanēr.  

a. Cari Oran  

Cari oran, bir iĸletmenin finansal g¿c¿n¿n yansēmasēdēr. Ķĸletmenin mevcut 

varlēklarēnēn mevcut y¿k¿ml¿l¿klerini aĸmasē, iĸletmenin ºdeme g¿c¿n¿n gºs-

tergesidir. Cari oran, varlēklarēn arttērēlmasē veya mevcut y¿k¿ml¿l¿klerin azal-

tēlmasē yoluyla iyileĸtirilebilir. Cari oran sonucunun 2 olmasē yeterli olarak kabul 

edilir. Ķĸletmenin dºnen varlēklar toplamēnēn, kēsa vadeli yabancē kaynaklardan 

iki katēna ulaĸmasē beklenir. Ek olarak, bu durum iĸletmenin bulunduĵu sektºre 

gºre deĵiĸebilmektedir.  

Bir tek cari orana bakēlarak bir iĸletmenin ºdeme g¿c¿ konusunda karar ver-

mek yanēltēcē olabilir. Cari oranē aynē olan iki iĸletmenin borlarēnē karĸēlama 

g¿leri birbirlerinden farklē olabilir. Bu nedenle cari oran yorumlanērken dºnen 

varlēklarēn yapēsēna da bakmak gerekir. Dºnen varlēklarēn iinde nakit ve nakit 

benzerlerinin yanē sēra alacak ve stoklar da yer almaktadēr. Bir iĸletme, alacakla-

rēnē tahsilde problem yaĸēyor ve alacaklarēnēn bir kēsmē ĸ¿pheli hale geliyor ise 

cari oranēn y¿ksek olmasēnēn bir ºnemi yoktur. (D¿zakēn; 2014:72) 

Toplam Dönen Varlēklar
Cari Oran

Toplam Kēsa Vadeli Yabancē Kaynaklar
=  

b. Asit-Test Oranē (Likidite Oranē ï ¢abuk Oran)  

Asit-test oranē, bir iĸletmenin en likit varlēklarēna bakar ve bunlarē mevcut 

y¿k¿ml¿l¿klerle karĸēlaĸtērēr. Hēzlē oran, olumsuz koĸullar oluĸmuĸ olsa bile bir 

iĸletmenin y¿k¿ml¿l¿klerini yerine getirip getirmeyeceĵini test eder. Asit-test 

oranē iin hesaplanan varlēklar, nakit, hisse senedi ve tahviller ile alacak hesapla-

rēnē ierir. Diĵer bir ifade ile bilanoda stoklar dēĸēndaki varlēklarēnēn tamamē dik-

kate alēnēr. Genellikle, asit test oranēnēn 1 ēkmasē ideal olarak kabul edilir. An-

cak, kriz dºnemlerinde, mevsim dalgalanmalarēnda bu durum deĵiĸiklik gºstere-

bilir.  

Toplam Dönen Varlēklar  Stoklar Diĵer Dºnen Varlēklar
Asit Test Oranē

Toplam Kēsa Vadeli Yabancē Kaynaklar

- -
- =  

c. Nakit Oranē (Disponibilite Oranē)  
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Nakit oranē iĸletmenin hazēr deĵerlerinin, kēsa vadeli borlarēnēn ne kadarēnē 

karĸēlayabileceĵini ºlmeye yarar. Nakit oranēnēn 0.20 olmasē ideal kabul edil-

mektedir. Nakit oranēn ok d¿ĸ¿k olmasē nakit yºnetiminde sēkēntē olduĵunu gºs-

terirken, y¿ksek olmasē da iĸletmenin nakit deĵerlerinin boĸ yere bekletilediĵini 

iĸaret etmektedir. Ķĸletmede ihtiya fazlasē bekletilen nakit tutarē, sºzkonusu nak-

din yatērēma yºnlendirilememesi nedeni ile iĸletmenin olasē kazan kaybēna sebep 

olabilmektedir.  

( )Hazēr Deĵerler Kasa Bankalar ve Nakde Eĸdeĵer Varlēklar
Nakit Oranē

Kēsa Vadeli Yabancē Kaynaklar

+
=  

5.3.4.2. Mali YapĔ OranlarĔ 

Mali yapē oranlarē, iĸletmenin kaynaklarēnēn daĵēlēmēnē ve uzun vadedeki 

borlarēnēn yapēsēnē incelemek iin kullanēlēr. Ķĸletmenin bor-ºzkaynak daĵēlēmē 

bulunduĵu sektºre, yaĸēna, yatērēmlarēna gºre deĵiĸkenlik gºsterebilir. Bu ne-

denle her iĸletmenin kaynak daĵēlēmē ºzel durumlarē dikkate alēnarak yorumlan-

malēdēr.  

Ķĸletmenin toplam kaynaklarēnēn bir kēsmēnēn yabancē kaynaklardan oluĸ-

masē, finansal kaldēratan yararlanmasēnē saĵlayabilir. Ķĸletmeler tamamen ºzser-

maye ile alēĸmak istediklerinde eĵer ºzsermayelerini istedikleri kadar arttērma 

imkanēna sahip deĵillerse iĸlerini b¿y¿temez, karlē yatērēm fērsatlarēnē deĵerlen-

diremezler. (Aydēn vd. 2004:51) 

a. Finansal Kaldēra Oranē 

Finansal kaldēra oranē, iĸletmenin varlēklarēnēn y¿zde kaēnēn yabancē kay-

naklardan (borlardan) oluĸtuĵunu gºstermektedir. Bu oranēn y¿ksek olmasē iĸ-

letmenin ok borlandēĵēnē gºsterir. Ķĸletmeye bor verecek olan bankalar ve di-

ĵer aktºrler borlanma oranēnēn d¿ĸ¿k olmasēnē isterler. Ancak iĸletmenin karlē-

lēĵē y¿ksek ise finansal kaldēra oranēnēn y¿ksek olmasē kabul edilebilir bir du-

rumdur. Sermaye yoĵun iĸletmelerde finansal kaldēra oranē, emek yoĵun ve tek-

noloji yoĵun iĸletmelere gºre daha y¿ksektir.  

Yabancē Kaynaklar Toplamē
Finansal Kaldēra Oranē

Aktif  Toplamē
=  

b. ¥zkaynaklarēn Aktif Toplamēna Oranē 

¥zkaynaklarēn aktif toplamēna oranē, iĸletmenin toplam varlēklarē ierisinde 

ne kadarlēk kēsmēnēn ºzkaynaklardan oluĸtuĵunu gºstermektedir. Bu oran, ºzel-

likle bankalarēn kredi kullandērma iin incelediĵi temel oranlardan biridir. 
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Özkaynaklar

Aktif  Toplamē
 

c. Kēsa Vadeli Yabancē Kaynaklarēn Toplam Kaynaklara Oranē 

Kēsa vadeli yabancē kaynaklarēn toplam kaynaklara oranē, iĸletmenin varlēk-

larēnēn y¿zde kaēnēn kēsa vadeli yabancē kaynaklarla finanse edildiĵini gºsterir. 

T¿rkiyeôde iĸletmeler nakit akēĸēndaki dengesizliĵi gidermek iin sēklēkla kēsa va-

deli krediler kullanmaktadēr. 

( )

Kēsa Vadeli Yabancē Kaynaklar

Toplam Kaynaklar Pasif  Toplamē
 

d. Uzun Vadeli Yabancē Kaynaklarēn Toplam Kaynaklara Oranē 

Uzun vadeli yabancē kaynaklarēn toplam kaynaklara oranē, iĸletmenin varlēk-

larēnēn y¿zde kaēnēn uzun vadeli yabancē kaynaklarla finanse edildiĵini gºsterir. 

Ķĸletmeler genellikle mevcut yatērēmēnē b¿y¿tmek ya da yeni yatērēm yapmak 

amacē ile uzun vadeli borlanmaktadērlar.  

( )

Uzun Vadeli Yabancē Kaynaklar

Toplam Kaynaklar Pasif  Toplamē
 

e. Oto Finansman Oranē 

Ķĸletmeler elde ettikleri karēnē ya hissedarlara daĵētērlar ya da iĸletme b¿nye-

sinde tutup yeni yatērēmlar iin kullanērlar. Daĵētēlmayan karēn iĸletmede tutula-

rak ek fon yaratēlmasēna otofinansman denilmektedir. Otofinansman oranē, aĸa-

ĵēdaki ĸekilde hesaplanmaktadēr. Oranēn sonucu ne kadar y¿ksek olursa iĸletme 

iin bu durum o kadar iyidir. 

Kar Yedekleri  Birikmiĸ Zararlar

Ödenmiĸ Sermaye

-
 

f. Duran Varlēklarēn Devamlē Sermayeye Oranē 

Duran varlēklarēn devamlē sermayeye oranē ile iĸletmenin duran varlēklarēnē 

fonlamada hangi kaynaĵē ne ºl¿de kullandēĵē tespit edilir. ¥zellikle duran var-

lēklarēn t¿m¿n¿n ºzsermaye ile karĸēlanmadēĵē iĸletmelerde bu oranēn hesaplan-

masē ºnemlidir. ¥zsermaye ile karĸēlanmayan kēsēm uzun vadeli yabancē kaynak 

ile karĸēlanmaktadēr. 

( )
Duran Varlēklar

Devamlē Sermaye ¥zkaynaklar  Uzun Vadeli Yabancē Kaynaklar+
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g. Maddi Duran Varlēklarēn ¥zkaynaklara Oranē (Yatērēm Oranē) 

Maddi duran varlēklarēn ºzkaynaklara oranē ile iĸletmenin maddi duran var-

lēklarēnēn y¿zde kaēnēn ºzkaynaklar ile karĸēlandēĵē bulunabilir. Bu oranēn 1ôe 

eĸit veya 1ôden k¿¿k olmasē iĸletmenin maddi duran varlēklarēn tamamēnēn ºz-

kaynaklar ile finanse edildiĵini; 1ôden b¿y¿k olmasē ise maddi duran varlēklarēnē 

karĸēlamada ºzkaynaklar dēĸēnda yabancē bir kaynak kullandēĵēnē gºstermektedir. 

( )Maddi Duran Varlēklar Net

Özkaynaklar
 

5.3.4.3. Faaliyet OranlarĔ 

Faaliyet oranlarē; iĸletmenin varlēklarēnē verimli kullanēp kullanmadēĵēnē ºl-

mede kullanēlan oranlardēr. 

a. Stok Devir Hēzē Oranē 

Stok devir hēzē oranē, bir yēl ierisinde stoklarēn ka g¿nde satēĸa dºn¿ĸt¿r¿l-

d¿ĵ¿n¿ ºlmektedir. Stok devir hēzē oranē, satēn alma ve ¿retim verimliliĵinin iyi 

bir gºstergesi olarak kabul edilir. Ķĸletmenin stoklarē ka g¿nde bitirdiĵi faaliye-

tinin niteliĵine gºre, mevsimsel duruma gºre deĵiĸebilmektedir.  

( )Satēlan Ticari Mallarēn Maliyeti Satēĸlarēn Maliyeti
Stok Devir Hēzē Oranē 

Ticari Stoklar
=  

360
Stok Devir Günü 

Stok Devir Hēzē Oranē
=  

Bir iĸletmenin stoklarēnē eritme s¿resini bulmak iin ilk ºnce stok devir hēzē 

oranē bulunur, daha sonra bir yēllēk s¿re olarak kabul edilen 360 g¿n bulunan bu 

orana bºl¿n¿r. ¢ēkan sonu, iĸletmenin ka g¿nde bir stoklarēnē erittiĵini gºster-

mektedir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, sonucun tek baĸēna deĵerlendi-

rilmesinin rasyonel olmayacaĵēdēr. Sonucun gemiĸ dºnem oranē ile kēyaslama 

yapēlmasē daha saĵlēklē bir analize ulaĸēlmasēnē saĵlayacaktēr. ¥rneĵin; ñB iĸlet-

mesinin 2014 yēlē iin stoklarēnē eritme s¿resi 61 g¿nd¿rò ifadesi tek baĸēna bir 

anlam ifade etmeyebilir. Ancak, ñ2013 yēlēnda stoklarēnē eritme s¿resi 45 g¿n 

olan B iĸletmesinin 2014 yēlēndaki tahsil s¿resi 61 g¿ne ēkmēĸtērò ifadesinde B 

iĸletmesinin stoklarēnē bir ºnceki yēla gºre daha ge elden ēkarttēĵē anlaĸēlmak-

tadēr. (G¿ndoĵdu; 2016:651) 

Stok devir hēzēnē etkileyen birok faktºrler bulunmaktadēr. Bunlardan bazē-

larē ĸu ĸekildedir: (Yaslēdaĵ; 2012:168) 
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¶ Satēĸ hacmi, 

¶ Mamul talebi ile hammadde temininin mevsimselliĵi, 

¶ ¦retimin sipariĸle yapēlmasē, 

¶ Grev olasēlēĵē, 

¶ Mallarēn bozulmadan korunabilmesi ºzelliĵi, 

¶ Depolama olanaklarē, 

¶ Kaynak maliyeti ve finansman olanaklarē, 

¶ ¦retim eĸitliliĵi, 

¶ Satēĸ kanallarēnēn sayēsē ve yaygēnlēĵē, 

¶ Satēĸ fiyatlarēna iliĸkin beklentiler. 

Her sektºr¿n kendine gºre bir stok ve sipariĸ politikasē vardēr. B iĸletmesinin 

sadece yēllēk stok devir hēzē oranēna bakarak stok politikasēnda iĸletmenin baĸarēlē 

ya da baĸarēsēz olduĵunu sºylemek doĵru bir sonuca ulaĸmamēza engel olabilir. 

¥rneĵin; sipariĸ ¿zerine ¿retim yapan butik bir iĸletme ile seri ¿retim yapan bir 

iĸletmenin stoklarē eritme s¿resini kēyaslamak saĵlēklē sonu vermez. Diĵer yan-

dan, dayanēklē mal ¿reten bir iĸletme ile kēsa s¿rede t¿ketilmesi gereken mal ¿re-

ten bir iĸletmenin stok ve sipariĸ oranlarē birbirleri ile kēyaslanmamalēdēr. (G¿n-

doĵdu; 2016:651) 

b. Alacaklarēn Devir Hēzē Oranē 

Alacaklarēn devir hēzē oranē, iĸletmenin bir yēl ierisinde alacaklarēnē ka 

g¿nde tahsil edebildiĵini gºstermektedir.  

Kredili Net Satēĸlar
Alacaklarēn Devir Hēzē Oranē 

Ticari Alacaklar
=  

360
Alacaklarēn Devir G¿c¿ =

Alacaklarēn Devir Hēzē Oranē
 

Bir iĸletmenin alacaklarēnē tahsil s¿resini bulmak iin ilk ºnce alacak devir 

hēzē oranē bulunur, daha sonra bir yēllēk s¿re olarak kabul edilen 360 g¿n bulunan 

bu orana bºl¿n¿r. ¢ēkan sonu, iĸletmenin ka g¿nde bir alacaklarēnē tahsil etti-

ĵini gºstermektedir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, sonucun tek baĸēna 

deĵerlendirilmesinin rasyonel olmayacaĵēdēr. Sonucun gemiĸ dºnem oranē ile 

kēyaslama yapēlmasē daha saĵlēklē bir analize ulaĸēlmasēnē saĵlayacaktēr. ¥rneĵin; 

ñC iĸletmesinin 2014 yēlē iin alacaklarēnē tahsil s¿resi 102 g¿nd¿rò ifadesi tek 
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baĸēna bir anlam ifade etmeyebilir. Ancak, ñ2013 yēlēnda alacaklarēnē tahsil s¿resi 

86 g¿n olan C iĸletmesinin 2014 yēlēndaki tahsil s¿resi 102 g¿ne ēkmēĸtērò ifa-

desinde C iĸletmesinin alacaklarēnē bir ºnceki yēla gºre daha ge tahsil ettiĵi an-

laĸēlmaktadēr.  

c. Net ¢alēĸma (Ķĸletme) Sermayesi Devir Hēzē Oranē 

¢alēĸma sermayesi yºnetimi, iĸletmenin g¿ncel t¿m varlēklarēnēn ve kaynak-

larēnēn idare edilmesi anlamēna gelmektedir. Finans yºneticisi, iĸletme varlēklarē-

nēn seviyesine ve yapēsēna karar vermelidir. Bunun iin gerekli olan alēĸma ser-

mayesinin unsurlarē; stoklar, alacaklar, yatērēmlar, nakit ve borlardēr. (Peria-

samy; 2009: 620) Net iĸletme sermayesi, iĸletmenin 1 yēl ierisinde elindeki dº-

nen varlēklardan kēsa vadeli yabancē kaynaklarēn ēkarēlmasē ile bulunan serma-

yedir. 

Net Ķĸletme Sermayesi  Dºnen Varlēklar ï Kēsa Vadeli Yabancē Kaynaklar=  

Net alēĸma devir hēzē oranē, iĸletmenin belirli bir dºnem ierisinde yaptēĵē 

net satēĸlarēn tutarēnēn yine aynē dºnem ierisindeki ortalama net iĸletme serma-

yesi tutarēna bºl¿nmesi ile bulunur. Bir iĸletmenin net alēĸma sermayesi; iĸlet-

menin dºnen varlēklarēndan kēsa vadeli yabancē kaynaklarēnēn ēkarēlmasē ile bu-

lunmaktadēr. Net iĸletme devir g¿n¿n¿ bulmak iin ilk net alēĸma devir hēzē oranē 

bulunur, daha sonra bir yēllēk s¿re olarak kabul edilen 360 g¿n bulunan bu orana 

bºl¿n¿r.  

Net Satēĸlar
Net Çalēĸma Sermayesi Devir Hēzē Oranē 

Ortalama Net Ķĸletme Sermayesi
=  

360
Net Ķĸletme Sermayesi Devir G¿n¿ 

Net Ķĸletme Sermayesi Devir Hēzē Oranē
=  

d. Dºnen Varlēklar Devir Hēzē Oranē 

Dºnen varlēklar devir hēzē oranē, iĸletmenin dºnen varlēklarēnēn verimliliĵini 

ºlmek iin kullanēlēr. Oranēn y¿ksek ēkmasē iĸletmenin dºnen varlēklarēnēn net 

satēĸlarēndan oluĸtuĵu, d¿ĸ¿k ēkmasē ise satēĸlar dēĸēndaki kalemlerin dºnen var-

lēklarē oluĸmasēnda etkili olduĵu anlaĸēlabilir. 

Net Satēĸlar
Dönen Varlēklar Deviz Hēzē Oranē 

Ortalama Dönen Varlēklar
=  

e. Duran Varlēklar Devir Hēzē Oranē 
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Duran varlēklar devir hēzē oranē, iĸletmenin duran varlēklarēnēn verimliliĵini 

ºlmede kullanēlēr. ¥zellikle ¿retim iĸletmelerinde kapasitenin ne kadarēnēn kul-

lanēldēĵēnē anlamak iin bu orana bakēlēr. Oranēn y¿ksek ēkmasē, iĸletmenin du-

ran varlēklarēnēn etkin kullanēldēĵē, d¿ĸ¿k ēkmasē ise kapasitenin altēnda kulla-

nēldēĵē gºstergesidir. 

Net Satēĸlar
Duran Varlēklar Deviz Hēzē Oranē

Ortalama Duran Varlēklar
=  

f. Toplam Aktifler Devir Hēzē Oranē 

Toplam aktifler devir hēzē oranē, iĸletmenin t¿m aktiflerinin verimliliĵini ºl-

mede kullanēlēr. Oranēn sonucunun d¿ĸ¿k olmasē, iĸletmenin aktiflerin atēl bēra-

kēldēĵēnē gºsterir. Bununla birlikte yapēlan iĸin t¿r¿ne gºre bu oran daha y¿ksek 

ya da daha d¿ĸ¿k olabilir. Duran varlēklarēn aktifler ierisindeki payēnēn y¿ksek 

olduĵu iĸletmelerde aktif hēzē d¿ĸ¿k olur.  

Net Satēĸlar
Toplam Aktifler Devir Hēzē Oranē

Ortalama Toplam Aktif
=  

g. ¥zkaynaklar Devir Hēzē Oranē 

¥zkaynaklar devir hēzē oranē, iĸletmenin ºzkaynaklarēnēn verimli kullanēlēp 

kullanēlmadēĵēnē gºstermek iin kullanēlēr. Ķĸletmeler belirli bir dºnemde yaptēĵē 

satēĸlarēn ºzkaynaklar ile karĸēlaĸtērēlmasēna dayanan oranēn y¿ksek olmasē bek-

lenir. 

Net Satēĸlar
Özkaynaklar Deviz Hēzē Oranē

Ortalama Özkaynaklar
=  

5.3.4.4. KarlĔlĔk OranlarĔ 

K©rlēlēk, iĸletmenin faaliyetlerine yapēlan yatērēmdan elde edilen kazanlar 

olarak kabul edilir. K©rlēlēĵē ºlmenin iki ºnemli yolu vardēr. Ķlki, sermayedarla-

rēn yatērēmēn getirisiyle ilgilenmeleridir. Ķkincisi ise daha yºnetsel bir bakēĸ aēsē 

izleyerek, iĸletmenin ºzkaynaklarēnēn verimliliĵini ºlmektir. (Salmi vd.; 

1990:18) 

a. K©r ile Satēĸlar Arasēndaki Ķliĸkiyi Gºsteren Oranlar 

Ķĸletmenin karē ile satēĸlarē arasēndaki iliĸkiyi gºsteren oranlar, hangi t¿r kar 

kalemi ile baĵlantē ºl¿lecekse o kar t¿r¿n¿n net satēĸlara bºl¿nmesi ile hesapla-

nēr. Aĸaĵēda verilen oranlar ile iĸletmenin net satēĸlarēndan ne kadarēnēn hesapla-

nan kar t¿r¿ elde edildiĵi ortaya ēkmaktadēr.  
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¶ Br¿t Satēĸ K©rē / Net Satēĸlar Oranē:  

¶ Faaliyet K©rē / Net Satēĸlar Oranē 

¶ Olaĵan K©r / Net Satēĸlar Oranē 

¶ Dºnem K©rē / Net Satēĸlar Oranē 

¶ Dºnem Net K©rē / Net Satēĸlar Oranē 

b. Mali Rantabilite Oranē (¥zsermayenin K©rlēlēĵē Oranē) 

Mali rantabilite oranē, iĸletmenin hissedar(lar)ē tarafēndan saĵlanan kaynaĵēn 

bir birim baĸēna d¿ĸen net karē gºstermektedir. Diĵer bir ifade ile iĸletmenin te-

mel sermayesi olan ºzkaynaĵēn ne kadarēnēn kara dºn¿ĸt¿r¿lebildiĵi hesaplanēr. 

Tek bir dºneme bakēlarak bu oran hakkēnda kesin yorumda bulunmak doĵru ol-

maz. Bazē yēllarda karlar sert d¿ĸ¿ĸ gºsterebilir, bazē iĸletmelerde de yabancē kay-

nak ºzkaynaĵa gºre daha fazla olduĵundan bu oran yanēltēcē ĸekilde y¿ksek ēka-

bilir.  

Hem farklē bir yēl ile kēyaslama yapēlmalē hem de iĸletmenin kaynak daĵēlē-

mēna bakēlmalēdēr. 

Net Kâr
Mali Rantabilite Oranē

Özkaynak Toplamē
=  

c. Ekonomik Rantabilite Oranē 

Ekonomik rantabilite oranē ile iĸletmeye yatērēlan fonlarēn getirisi ºl¿l¿r. 

Oran ne kadar y¿ksek ēkarsa bu durum iĸletme iin o derece iyi demektir. Eko-

nomik rantabilite oranēnēn mali rantabilite oranēndan d¿ĸ¿k olmasē gerekir. Aksi 

durumda yabancē kaynaktan yararlanma maliyetinin normalin ¿zerinde olduĵu 

anlaĸēlēr. (¢ºmleki, 2004:244) 

Dönem Karē Uzun Vadeli Bor Gideri
Ekonomik Rantabilite Oranē 

Özkaynaklar  Uzun Vadeli Yabancē Kaynaklar

+
=

+
 

d. Faizleri Karĸēlama Oranē 

Faizleri karĸēlama oranē ile iĸletmenin yabancē kaynak kullandēĵēnda ºdemek 

durumunda kaldēĵē faiz giderlerini karĸēlama g¿c¿ ºl¿l¿r.  

Vergiden Önceki Kar  Faiz Giderleri
Faizleri Karĸēlama Oranē

Faiz Giderleri

+
=  
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5.3.4.5. Piyasa Performans OranlarĔ 

Finansal yºnetimin temel amacē, iĸletmelerin piyasa deĵerini enoklamaktēr. 

Ķĸletmenin bu amaca ulaĸmada kendini sēnamasē iin piyasa deĵerinin durumunu, 

hisse baĸēna karēnē, temett¿ oranēnē ºlmesi gerekebilir. Piyasa performans oran-

larē ile iĸletmeler piyasadaki durumlarē hakkēnda genel bir bilgiye sahip olabilir-

ler. Yatērēmcēlar da bu verileri dikkate alarak ikinci el pay piyasalarēnda iĸletme-

lerin durumuna bakēp analiz yapabilirler. Etkin olmayan piyasalarda bilginin eĸit 

ve doĵru olarak yatērēmcēya ulaĸmasēnda sorun yaĸandēĵēndan her zaman bu oran-

larēn rasyonel yatērēm kararēna olanak saĵladēĵēnē sºylemek zordur. T¿rkiye gibi 

zayēf formda piyasalarē olan ¿lkelerde manip¿latif iĸlemlere rastlanabildiĵinden 

bazen piyasa performans oranlarēnēn hesaplanmasē yol gºsterici olamamaktadēr.  

a. Fiyat-Kazan Oranē (Price-Earnings Ratio, P/E Ratio) 

Fiyat-Kazan oranē, yatērēmcēlarēn iĸletmeye bitiĵi saygēnlēĵēn bir ºl¿s¿ 

olarak tanēmlanabilir. (Brealey vd. 1997:478) Fiyat/kazan oranē basite firmanēn 

piyasa deĵerinin net karēnēn ka katē olduĵunu gºsterir. Diĵer bir ifadeyle hisse 

senedinin saĵladēĵē bir bir birimlik kazan iin yatērēmcēlarēn ºdemeye razē ol-

duklarē fiyatē ifade eder. (Nargelecekenler, 2011:166) 

Fiyat kazan oranēnēn hesaplanabilmesi iin ilk ºnce iĸletmenin hisse baĸēna 

karēnē bulmak geekir. Hisse baĸēna kar, iĸletmenin bir yēl iinde elde ettiĵi net 

karēnēn hisse senedi sayēsēna bºl¿nmesi ile bulunur.  

Hisse Baĸēna K©r  Net K©r /  Hisse Senedi Sayēsē=  

Hisse baĸēna karēn hesaplanmasēndan sonra fiyat kazan oranē bulunabilir. 

Hisse senedinin piyasa fiyatē hisse baĸēna kara bºl¿nd¿ĵ¿nde fiyat kazan oranēna 

ulaĸēlēr.  

Fiyat Kazanç Oranē  Hisse Senedi Piyasa Fiyatē / Hisse Baĸēna Kar=  

Fiyat kazan oranēnēn bulunmasē kadar ºnemli olan husus bulunan sonucun 

yorumlanmasēdēr. Ķĸletmenin tek dºneme ait F/K oranēna bakēlarak yatērēm yapēl-

masē doĵru yatērēm yapmak iin yeterli deĵildir. ¥ncellikle bulunan F/K oranē, 

iĸletmenin faaliyet gºsterdiĵi sektºrdeki diĵer iĸletmelerin F/K oranlarē ile kēyas-

lanmalēdēr. Bºylelikle yatērēm yapēlacak hisse senedinin kendi sektºr¿ne gºre 

ucuz mu pahalē mē olduĵuun tespiti yapēlabilir. Ķkinci olarak eĵer daha genel bir 

bakēĸ ihtiyacē duyuluyorsa borsanēn genel F/K oranē ile kēyaslama yapēlabilir. Bu 

da iĸletmenin hisselerinin borsa geneline gºre ucuz mu pahalē mē olduĵunu gºs-

terebilir.  
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Yatērēmcēlar ºzellikle b¿y¿me potansiyeli y¿ksek, geleceĵi iyi gºz¿ken iĸ-

letmelerin hisse baĸēna d¿ĸen karēna daha fazla ºdeme yaparlar. Hisse senedi satēn 

alēnērken ortalama fiyat kazan oranēndan faydalanēlarak hisse senedi fiyatē belir-

lenebilir. (Aydēn, 2004: 80) 

b. Piyasa Deĵeri / Defter Deĵeri Oranē 

PD/DD oranē; belirli bir tarihte hisse senetleri borsasēna kayētlē olan bir iĸlet-

menin, bu borsadaki piyasa deĵerinin, iĸletmenin bil©nosundan t¿m borlarēnē 

ēkarmasēndan sonra elinde kalan deĵere (defter deĵerine) bºl¿nmesi ile bulunur. 

Kolay ve abuk uygulanabilir olmasē yºntemin avantajēdēr. (Yereli, Geril; 

2005:22) 

PD/DD oranēnē bulabilmek iin ilk ºnce ayrē ayrē PD ve DD kalemlerinin 

nasēl hesaplandēĵēna bakalēm. Piyasa deĵeri kalemi bir iĸletmenin hisse senedi 

fiyatē ile hisse senedi sayēsēnēn arpēmē sonucunda bulunur. Defter deĵeri ise iĸ-

letmenin toplam varlēklarēndan toplam borlarēnēn ēkarēlmasē sonucunda bulu-

nur. Diĵer bir ifade ile iĸletmenin defter deĵeri ºzsermayesidir. PD/DD oranē aĸa-

ĵēdaki gibi iki farklē ĸekilde hesaplanabilir. 

PD / DD  Hisse Senedi Fiyatē / Hisse Baĸē Defter Deĵeri

PD / DD  Toplam Piyasa Deĵeri / ¥zsermaye

=

=
 

PD/DD oranēnēn d¿ĸ¿k ēkmasē olumludur. Bu oranēnda d¿ĸ¿k veya y¿ksek 

olduĵuna karar vermek iin sektºr¿n ortalamasē ile karĸēlaĸtērēlmasē gerekir. Bazē 

sektºrler (hizmet veya aracēlēk gibi) d¿ĸ¿k sermayeye ihtiya gºsterdiklerinden, 

bu iĸletmelerin PD/DD oranē y¿ksek olmaktadēr. Bºyle iĸletmelerin deĵerlendi-

rilmesinde bu oran fazlaca dikkate alēnmamalēdēr. (Taner, Akkaya; 2003:3) 

PD/DD oranē da F/K oranē gibi hissenin ucuz mu pahalē mē olduĵu sorusuna 

cevap arar. Bir hisse senedinin Piyasa deĵerinin defter deĵerinden d¿ĸ¿k olmasē 

hissenin piyasa deĵerinin gerek deĵerinden d¿ĸ¿k olduĵunu gºstermektedir. Bu 

sonu, yatērēmcē iin hem olumlu hem de olumsuzdur. Hisse yatērēmcēsē ucuza 

satēn alēp fiyatlar y¿kseldiĵinde satmak ister. Bu nedenle ucuz olan bir hissenin 

y¿kselme olasēlēĵē pahalē olan bir hisseye gºre daha beklenebilir bir durum oldu-

ĵundan yatērēmcē iin olumludur. Buna karĸēn, ucuz olan bir hissenin neden ucuz 

kaldēĵē sorusu da hisse iin cevabē aranmasē gereken bir sorudur. Uzun s¿re ucuz 

kalan bir hissenin d¿ĸ¿k deĵerlenmesine sebep olan durumun araĸtērēlmasē ve 

buna gºre yatērēm yapēlmasē doĵru olacaktēr.  

F/K oranēnda da olduĵu gibi PD/DD oranēnda da iĸletmenin faaliyet gºster-

diĵi sektºrdeki diĵer iĸletmelerin PD//DD oranlarē ile kēyaslanmalēdēr. Bºylelikle 
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yatērēm yapēlacak hisse senedinin kendi sektºr¿ne gºre ucuz mu pahalē mē oldu-

ĵuun tespiti yapēlabilir. Ķkinci olarak eĵer daha genel bir bakēĸ ihtiyacē duyulu-

yorsa borsanēn genel PD/DD oranē ile kēyaslama yapēlabilir. Bu da iĸletmenin 

hisselerinin borsa geneline gºre ucuz mu pahalē mē olduĵunu gºsterebilir. 

e. Temett¿ Verim Oranē 

Hisse senedi yatērēmcēnēn iki t¿r getirisi vardēr. Bunlar; sermaye kazancē ve 

temett¿ getirisidir. Temett¿ verim oranē, yatērēmcēnēn bir birim hisse senedinin ne 

kadarlēk kar payē saĵladēĵēnē gºsterir. Ķĸletmeler karlarēnē ya hissedarlara daĵētēr-

lar ya da yeni yatērēmlar iin kullanērlar. Geliĸme aĸamasēnda olan iĸletmelerde 

genellikle karlarēn yeni yatērēmlara yºnlendirildiĵi gºr¿lmektedir. 

Hisse Baĸēna Nakit Temmett¿ Tutarē
Temettü Verim Oranē x100

Hisse Senedi Piyasa Deĵeri
=  

f. Baĸabaĸ Noktasē (Kara Geiĸ Noktasē) 

Baĸabaĸ noktasē, iĸletmenin giderleri ile gelirlerinin eĸitlendiĵi noktadēr. 

Kara geiĸ noktasē olarak da bilinen baĸabaĸ noktasē, esas itibari ile sabit giderler, 

deĵiĸken giderler ve kar arasēndaki iliĸkileri inceler. Baĸabaĸ analizi, iĸletmenin 

zarara uĵramamasē iin ulaĸēlmasē gereken iĸ hacminin saptanmasē, eĸitli ¿retim 

d¿zeylerinde birim maliyetlerinin hesaplanmasē, eĸitli alēĸma d¿zeylerinde iĸ-

letme sermayesi gereksiniminin tahmini iin kullanēlēr. (Akg¿; 2010: 108) 

( )
( )
Toplam Sabit Giderler

Baĸa Baĸ Noktasē Miktar  
Birim Katkē Payē Satēĸ Fiyatē ï Birim Deĵiĸken Gider
=  

( )
Toplam Sabit Giderler

Baĸa Baĸ Noktasē Tutar  
Katkē Oranē

=  
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ALTINCI B¥L¦M 
NAKĶT Y¥NETĶMĶ1 

5ǊΦ mƐǊΦ «ȅŜsi !ȅǒŜƴǳǊ ¢!w!Y4LhF[¦ ALTINAY2 

Finans fonksiyonu iĸletmelerin temel fonksiyonlarēndandēr. Bu fonksiyonu 

oluĸturan unsurlardan olan nakit yºnetimi, hem finans fonksiyonu, hem de iĸlet-

menin genel fonksiyonlarē iinde ºnemli unsurlardan birisi haline gelirken, nakit 

kaynaklarēnē da iĸletmenin temel ve verimli bir kaynaĵē haline getirmektedir. 

Yanlēĸ nakit yºnetimi iĸletmelerde b¿y¿k miktarlarda fon kaybēna neden olabil-

mektedir. Nakit yºnetimine iliĸkin sorunlar, finansal sorunlarēn kaynaĵēnē oluĸ-

turmaktadēr. Kar maksimizasyonu ve iĸletmenin s¿rekliliĵi iĸletmelerin temel 

amacē olup uzun dºnemde ortak ama olarak d¿ĸ¿n¿lmektedir. Ancak, iĸletmenin 

s¿rekliliĵi ve b¿y¿me amacēnēn gerekleĸebilmesi ºncelikle, kēsa dºnemli ama-

larēn gerekleĸtirilmesini gerektirmektedir. Ķĸletmenin kēsa dºnemli amalarēnda, 

kar maksimizasyonu, temel ama olmaktan ēkmakta ve baĸka amalarla birleĸ-

mektedir. Ķĸletmelerin kēsa dºnemli amalarē nakit yºnetimi ¿zerinde yoĵunlaĸ-

maktadēr (Taĸlēca, 1994: 21). 

6.1. Nakit Yºnetimi TanĔmĔ 

Likit olma ºzelliĵi nedeniyle, nakit varlēklarēn iĸletme faaliyetleri aēsēndan 

hayati ºnemi bulunmaktadēr. Bilindiĵi gibi nakit ve menkul deĵerler bir firmanēn 

en likit varlēklarēdēr. Nakit, para, ake, kullanēlmasē hemen m¿mk¿n olan para, 

peĸin para, likit olarak tanēmlanmaktadēr. Nakit kavramē, para ve vadesiz mev-

duat anlamēnda kullanēlmaktadēr (Berk, 2000: 121; Okka, 2010: 88). Bir baĸka 

deyiĸle nakit, iĸletmenin elinde bulundurduĵu ve banka hesabēnda her an kulla-

nēma hazēr para miktarēnē belirtmektedir (Y¿k¿ vd., 1999: 609). Nakit yºnetimi, 

belli bir dºnemdeki ºdeme ve tahsilatlar arasēndaki dengeyi zamansal aēdan da 

kurmaya alēĸmaktadēr. Nakit fazlasē ve aēklarēna meydan vermeden, iĸletmede 

bulundurulmasē gereken optimum para tutarēnē aēklamaktadēr. Dolayēsēyla, iĸlet-

menin kasasēnda bulundurmak zorunda olduĵu ortalama nakit tutarēndan ziyade 

ºdemelere gºre deĵiĸen bir para tutarē ºnem kazanmaktadēr (Berk, 2000: 121; 

Okka, 2010: 88). 

                                                                            
1 Bu bºl¿mde sunulan gºr¿ĸ ve ifadeler yazarēn sorumluluĵundadēr. 

2 Uĸak ¦niversitesi Ķktisadi ve Ķdari Bilimler Fak¿ltesi, Ķĸletme Bºl¿m¿, aysenur.alti-

nay@usak.edu.tr  
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Cari aktiflerin en ºnemli kalemi nakit ve pazarlanabilir menkul deĵerlerden 

oluĸmaktadēr. Ķĸletmenin varlēklarē arasēnda en likit olan deĵerler nakit ve pazar-

lanabilir menkul deĵerlerdir (Gitman, 1991: 719). Nakit; b¿t¿n varlēklarēn indir-

genebileceĵi en likit varlēk yani para, ekler, altēn, vadesiz tasarruf hesabēnē kap-

samaktadēr. Nakit, ñpara kazanmayanò aktifler olarak isimlendirilir. Kasada du-

ran para herhangi bir gelir getirmemektedir. Ancak, hammadde alēmlarē, ¿cret 

ºdemeleri, enerji ºdemeleri, sabit aktiflerin alēnmasē, vergilerin, borlarēn, temet-

t¿lerin ºdenmesi gibi durumlarda nakit gerekmektedir. Pazarlanabilir menkul de-

ĵerler ise, atēl nakdin deĵerlendirilmesinde yani faiz ve sermaye kazancē saĵlan-

masēnda kullanēlan ve hemen paraya evrilebilen hazine bonolarē, devlet tahvil-

leri, finansman bonolarē, kar ortaklēĵē senetleri ve ºzel sektºr tahvilleri gibi kēsa 

vadeli para piyasasē aralarēdēr. Pazarlanabilir menkul deĵerler uzun vadeli yatē-

rēm amacēyla satēn alēnmazlar. Ķĸletmelerde nakit ve pazarlanabilir menkul deĵer-

ler, iĸletmenin faaliyetlerinin y¿r¿t¿lmesini ve vadesi gelen borlarēnēn ºdenme-

sini, beklenmedik ºdemelerin karĸēlanmasēnē saĵlayan bir fon havuzu oluĸtur-

maktadēr. Bu havuza nakit para, kēsa vadeli hazine bonolarē, vadesi bir yēlēn altēna 

inmiĸ tahviller, dºviz v.b. kēymetli evraklar dahildir (Okka, 2010: 88; Okka, 

2009: 627). Pazarlanabilir menkul deĵerler, iĸletmenin likidite amacēyla elinde 

bulundurduĵu, gereksinme duyulduĵu an kolaylēkla paraya evrilme olanaĵēna 

sahip ve iĸletmeye faiz ĸeklinde gelir saĵlayan menkul kēymetleri tanēmlamakta-

dēr (Y¿k¿ vd. 1999: 609). 

Ķĸletmenin dºnen varlēklarē (nakit, menkul deĵerler, alacaklar ve stoklar) iĸ-

letme sermayesi ya da alēĸma sermayesi olarak da anēlmaktadēr. Bu varlēklarēn 

ºzelliĵi, iĸletme faaliyetleri sērasēnda bir t¿rden bir baĸka t¿re dºn¿ĸebilmeleridir 

(Tuncer, 2017, 345). Ķĸletmelerin nakit bulundurma ihtiyacē, paranēn m¿badele 

aracē olarak kullanēlmaya baĸlandēĵē g¿nden beri var olmuĸ ve bilimsel olarak ilk 

defa ekonomist John M. Keynes tarafēndan ele alēnmēĸtēr. Keynes nakdin elde 

tutulma gerekelerini ¿ nedene baĵlamēĸtēr. Keynesôe gºre nakit; iĸlem, ihtiyat 

ve potansiyel yatērēm fērsatlarē (spek¿lasyon) nedeniyle elde tutulmaktadēr (Taĸ-

lēca, 1994: 20). Bu ¿ nedenin altēnda da iki temel soruya aranan cevap bulun-

maktadēr. Bu sorulardan ilki, ñiĸletme faaliyetlerini s¿rd¿rebilmek iin uygun li-

kidite derecesi nedir?ò sorusu iken ikinci soru ise, ñlikiditenin nakit ve menkul 

deĵerler arasēndaki uygun daĵēlēmē nasēl olmalēdēr?ò sorusudur (Gitman, 1991: 

719). ¢¿nk¿ gelecek belirsizdir. Ķĸletmeler geleceĵi ne ºl¿de planlarlarsa plan-

lasēnlar daima sapma gerekleĸme olasēlēĵē bulunmaktadēr. Eĵer iĸletmelerin ge-

lecekte gerekleĸecek nakit giriĸ ēkēĸlarēna yºnelik kesin bir kanaatleri bulun-

saydē ellerinde nakit ve nakit benzeri deĵerleri tutmalarēna gerek kalmaz dolayē-

sēyla, nakit yºnetimi ¿zerinde de durulmazdē. Ķĸletmeler ºncelikle normal faali-
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yetlerini y¿r¿tebilmek iin nakde ihtiya duymaktadēr. Yanē sēra, iĸletmenin kar-

ĸēlaĸabileceĵi olaĵan¿st¿ olaylara karĸē ihtiyatlē olmalarē ve iĸ hayatēnda karĸēla-

ĸacaklarē avantajlardan yararlanmak iin de nakde ihtiyalarē bulunmaktadēr 

(Okka, 2009: 628). Dolayēsēyla, iĸletmeler, 

¶ Ķĸlem amalē: Ķĸletme g¿nl¿k ºdemelerini yapabilmek, vadesi gelen borla-

rēnē ºdeyebilmek, peĸinat iskontosundan yararlanabilmek gibi nedenler iin 

nakit bulundururlar. Eĵer iĸletmenin nakit giriĸ ve ēkēĸ akēmlarē birbirine 

ok yakēn veya az ok akēĸēyorsa minimum miktarda nakit tutulmakta, aksi 

halde daha y¿ksek miktarda nakit bulundurulmaktadēr. 

¶ Ķhtiyat amalē: Satēĸlardaki ve tahsilatlardaki beklenmedik geliĸmelere, 

mevsimlik veya dºnemsel dalgalanmalara, grev, yangēn, kaza vb. tabi afet-

lere karĸē, diĵer bir ifadeyle beklenmedik ºdemelere karĸē elde ihtiyati amalē 

nakit bulundurmaktadēr.  

¶ Spek¿lasyon amalē: Ortaya ēkabilecek karlē yatērēm fērsatlarēndan yarar-

lanabilmek, avantajlē iĸ iliĸkilerine giriĸebilmek, varlēklarēn ve finansal var-

lēklarēn deĵer artēĸlarēndan yararlanabilmek, spot alēmlarda bulunabilmek 

v.b. nedenlerle iĸletmeler ihtiyaten ellerinde fon bulundurmaktadēr.  

Nakit yºnetiminin amacē, tutulan nakdin iĸletmeye maliyeti ile faydasēnē kar-

ĸēlaĸtērarak tutulmasē gereken optimal nakit d¿zeyini belirlemektir. Ķĸletmelerin 

ellerinde nakit bulundurmalarē iĸletmeye avantaj saĵlarken aynē zamanda iĸletme 

iin dezavantaj da yaratabilmektedir. ¥yle ki, iĸletmeye girecek ve iĸletmeden 

ēkacak nakit akēĸēnē tahmin etmek oĵu zaman g¿t¿r. Aynē zamanda, iĸletmenin 

nakit tutmasē satēn alma g¿c¿ riskini ve fērsat maliyetini beraberinde getirmekte-

dir. ¢¿nk¿, enflasyonist ortamlarda elde tutulan nakit, fērsat maliyetini daha da 

arttērmaktadēr (Cooley ve Roden, 1991: 423). 
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Kaynak: ̧ ǸƪœǸ ǾŘΦ όмфффΥ смоύ 

ĸekil 6.1. Bir Ķĸletmede Nakit Akēmē3 

Nakit giriĸleri; m¿ĸterilerin alēmlarē sonucu yaptēklarē ºdemeleri, bankalar-

dan alēnan kredileri, serbest menkul deĵer satēĸēndan elde edilen gelirleri v.b. kap-

samaktadēr. Nakit ēkēĸlarē ise, tedarikilere yapēlan ºdemeleri alēĸanlarēn ¿cret 

ºdemelerini, devlete vergi ºdemelerini, serbest menkul deĵer alēĸē sonucu ºde-

meleri ve bankalardan alēnan geri ºdemeleri iermektedir. Bºylece, belli bir dº-

nem sonundaki nakit dengesi birbiriyle iliĸkili birok faaliyetin sonucunda oluĸ-

maktadēr. Ķĸletmenin nakit dengesine yºnelik olarak iĸletmedeki nakit giriĸleri (1, 

2, 3, 5, 11 no.lu hareketler) ve nakit ēkēĸlarē (4, 6, 7, 8, 9, 10 no.lu hareketler) 

ķekil 6.1ô de gºsterilmektedir. Nakit akēmlarē kendi kesinlik derecelerine gºre 

farklēlēk gºstermektedirler. Genellikle, gelecekte oluĸacak nakit ēkēĸlarē, nakit 

giriĸlerinden daha kesin ºzelliĵe sahiptir. Birok harcama (nakit ēkēĸē) iĸletmeler 

tarafēndan direk olarak kontrol edilebileceĵinden daha kolay tahmin edilebilir ol-

maktadēr. ¥rneĵin, hammadde, iĸilik, kar payē ºdemeleri, bor ºdemeleri iin 

yapēlan nakit ēkēĸlarē yºnetim kararlarē ile belirlenmekte ve miktarlarē tahmin 

edilir olabilmektedir. Oysa, nakit giriĸi ile ilgili kararlarda b¿y¿k oranda iĸletme 

                                                                            
3 1. Nakit Satēĸlar ve Alacak Senetlerinin Toplanmasē 2. Menkul Kēymet Satēĸē 3. Kredinin Alēnmasē 

4. Kredinin ¥denmesi 5. Faiz ve Anapara 6. Nakit Akēĸlarē ve Bor Senetlerinin ¥denmesi 7. 

¦cretler 8. Vergiler 9. Nakit Dividentleri (Kar Paylarē) 10. Pazarlanabilir Hisse Senetlerinin Alēmē 
11. Pazarlanabilir Hisse Senetlerinin Satēĸē 
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dēĸēndaki gruplarēn etkili olmasē nedeniyle, tahmin edilebilirlikleri d¿ĸ¿k ve kont-

rol¿ zor olmaktadēr. ¥rneĵin, satēĸlardan elde edilecek nakit giriĸi, b¿y¿k ºl¿de 

m¿ĸterilerin satēn alma kararē ile ºdemeleri ne zaman ve nasēl yapacaĵēna baĵlē 

olmaktadēr (Cooley ve Roden, 1991: 426; Y¿k¿ vd. 1999: 614). 

6.2. ķĹletmelerde Nakit Yºnetiminin ¥nemi 

Kar ve nakit kavramlarē aynē ĸeyler deĵildir. Kar ve nakit kavramēnēn farklē-

lēĵēnē ortaya koymanēn en iyi yolu, karlē bir iĸletme yºneticisinin, ñeĵer benim 

iĸletmem b¿y¿k kar yapmēĸ ise, niin yeterli nakdim yok?ò ĸeklindeki soruya ver-

diĵi cevaba bakmaktēr. Her t¿rl¿ iĸletme, nakit ēkēĸlarēnē gerekleĸtirebilmek 

iin gerekli olan nakdi bulundurmak, ya da bulma olanaĵēna sahip olmak zorun-

dadēr. Ķĸletmenin nakdi bir cari varlēk olarak kabul etmek ve karēnē maksimize 

edebilmek iin nakit kaynaklarēnēn her lirasēndan maksimum ĸekilde yararlan-

masē gerekmektedir (Taĸlēca, 1994: 21). Finans yºneticisi, sadece likidite sorunu 

ile ilgili deĵil aynē zamanda karlēlēk ile ilgili sorunlarla da ilgilenmek zorundadēr. 

Likidite ve karlēlēk ise birbirleri ile iliĸkili iki ºnemli kavramdēr. Finans yºneticisi 

iĸletmenin mevcut sermaye yapēsēnēn sēnērlarē ierisinde alēĸmalē ve kaynaklarēnē 

en verimli kullanacak ĸekilde daĵētmalēdēr. Yetersiz nakit, karlēlēĵē sēnērlayacak 

kararlar verilmesine yol aabilir. Sēnērlē karlēlēk daha sonra yetersiz nakit soru-

nunu yaratabilir. Ķĸletmenin karlēlēĵē, her bir liralēk satēĸēn kar marjē ve kullanēlan 

varlēklarēn bir lirasēna isabet eden satēĸēna baĵlēdēr. Finans yºneticisi, karēn mak-

simizasyonu amacēnē, kar marjē ve devir hēzēnē y¿kseĵe ēkardēĵēnda gerekleĸti-

rebilecektir. Bu nedenle likiditeye baĵlē olarak verdiĵi karar iĸletmenin gelecekte 

gelir getirme g¿c¿n¿ etkileyecektir. Burada kazanma g¿c¿n¿n hesaplanmasē b¿-

y¿k ºnem arz etmektedir. Kazanma g¿c¿, kar marjē ile varlēklarēn devir hēzēnēn 

arpēmēna eĸit olduĵu iin konu aĸaĵēdaki gibi form¿le edilebilecektir (B¿ker, 

Aĸēkoĵlu ve Sevil, 2011: 239). 

 

 

Kazanma G¿c¿ (Varlēk Karlēlēĵē) = Kar Marjē x Varlēk Devir Hēzē  

 

Kar Marjē = 
Net Kar

Satēĸlar
 

Varlēk Devir Hēzē = 
Satēĸlar

Varlēklar
 

bŜǘ YŀǊ

 {ŀǘƤǒƭŀǊ
 x 
{ŀǘƤǒƭŀǊ

±ŀǊƭƤƪƭŀǊ
 = 
bŜǘ YŀǊ

±ŀǊƭƤƪƭŀǊ
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Kazanma G¿c¿ne Ķliĸkin Bir ¥rnek:  

A Ķĸletmesinin varlēklarēnēn 150.000 TL, satēĸlarēnēn 300.000 TL, net karēnēn 

15.000 TL olduĵunu varsayalēm. Bu iĸletmenin gelir getirme g¿c¿n¿ (kazanma 

g¿c¿) y¿zde olarak hesaplayalēm. 

Kazanma G¿c¿ (Varlēk Karlēlēĵē) = 
Net Kar

 Satēĸlar
 x 
Satēĸlar

Varlēklar
  

15.000

300.000
 x 
300.000

150.000
 = 0.05 x 2 = % 10 

Ķĸletme fazla nakit bulunduracak olursa ºrneĵin 15.000 TL, % 10 olarak be-

lirtilen getirme g¿c¿nde nasēl bir deĵiĸikliĵe yol aacaktēr. 

15.000

300.000
 x 
300.000

165.000
 = 0.05 x 1.81 = % 9 

Yukarēda yer alan ºrnekte nakit mevcudunu bulundurmak iin % 20 faizli 

bor almak gerekirse, 3.000 TLôlik azalēĸla kar marjē % 9ôdan % 7. 24ô e d¿ĸ-

mektedir (vergi etkisi gºz ºn¿nde bulundurulmadēĵēnda) 

12.000

300.000
 x 
300.000

165.000
 = 0.04 x 1.81 = % 7.24 

¥rnekte, fazla nakit bulundurmanēn iki etkisi gºsterilmeye alēĸēlmēĸtēr. Var-

lēklarēn bir kēsmē borla finanse edildiĵinde iĸletmenin finansman maliyeti arta-

cak, artan finansman maliyeti satēĸlarēn kar marjēnē ve iĸletmenin net gelirini azal-

tacaktēr. Bunun yanē sēra, ek nakit iĸletmenin varlēklarēnē arttēracaktēr. Bu durum 

iĸletmenin varlēklarēnēn dºnme hēzēnē yavaĸlatacaktē. Ķĸletmenin varlēklarēnēn de-

vir hēzēnēn yavaĸlamasē, iĸletmenin etkinliĵinin azalmasēna, karlēlēĵēnēn d¿ĸme-

sine ve hisse senedi baĸēna karēn azalmasēna neden olacaktēr. 

Finans yºneticisinin amacē, firmanēn normal faaliyetlerini y¿r¿t¿rken m¿m-

k¿n olduĵunca minimum miktarlarda nakdi elinde bulundurmak ve aynē za-

manda; 

¶ Faaliyetleri saĵlēklē y¿r¿tmek ve alēĸ iskontolarēndan yararlanmak 

¶ Finans kurumlarē nezdinde firmanēn kredi deĵerliliĵini korumak 

¶ Beklenmedik nakit ihtiyalarēnē karĸēlayabilmek iin yeterli ºl¿de firmada 

nakit bulundurmaktēr (Okka, 2009: 627). 

Uygun nakit yºnetimi ya da uygun nakit yºnetiminin yapēlmayēĸē, iĸletme 

politikalarēnē etkileyen ºnemli bir etmendir. Ķĸletmelerde nakit yºnetimi her ne 

kadar kēsa vadeli planlar ve uygulamalar ierisinde gºr¿lse de nakit yºnetimine 
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iliĸkin kararlar iĸletmeleri uzun s¿re etkisi altēna alabilmektedir (B¿ker, Aĸēkoĵlu 

ve Sevil, 2011: 240). 

Nakit ve pazarlanabilir menkul deĵerlerin bilano ierisindeki payē yani top-

lam aktifler ierisindeki b¿y¿kl¿ĵ¿ olduka y¿ksek olmakla birlikte bu oran iĸ-

letmeden iĸletmeye, sektºrden sektºre ve ¿lkeden ¿lkeye deĵiĸiklik gºsterebil-

mektedir. Ķĸletmenin elinde bulundurduĵu nakit ve pazarlanabilir menkul deĵer-

ler, iĸletmenin borlarēnē ºdeyememe riski yani teknik iflas riski ile ters yºnl¿ 

iliĸkiye sahiptir. Ķĸletme, nakit ve pazarlanabilir menkul deĵer miktarē arasēnda 

da optimal bir denge saĵlamak zorunda yani bunun ne kadarēnēn nakit ne kadarē-

nēn menkul deĵer olacaĵēna karar vermelidir (Okka, 2009: 627- 628). 

Ķĸletmelerin ellerinde bulunduracaklarē optimum nakit miktarē hakkēnda bir 

karara varabilmek iin nakit tutma kararēnē etkileyen faktºrlerin incelenmesi ge-

rekmektedir. Ķĸletmelerin para tutma gereksinimini etkileyen baĸlēca faktºrler 

aĸaĵēdaki gibi sēralanabilir; 

¶ Ķĸletmenin geleceĵe iliĸkin nakit akēĸ tahmini: Nakit b¿tesi hazērlanma-

sēyla gelecekteki nakit akēĸē ºngºr¿lebilmektedir. 

¶ Nakit giriĸ ve ēkēĸlarē arasēndaki zaman uyumu: Satēĸlarē b¿t¿n bir yēla 

dengeli ve d¿zenli bir ĸekilde daĵēlan iĸletmelerde nakit gereksinimi, satēĸlarē 

mevsimsel dalgalanma gºsteren iĸletmelere gºre daha az olmaktadēr. 

¶ Ķĸletmenin kredi saĵlama kapasitesi: Ķĸletmeler ihtiyat g¿d¿s¿ ile kasasēnda 

b¿y¿k miktarda para bulundurmak yerine, alternatif bir yol olarak banka-

larda kullanēlmamēĸ kredi bakiyeleri bulundurmayē tercih edebilirler. Bu 

yºntem ile herhangi bir zor veya olaĵan¿st¿ durumda iĸletme bankalardaki 

kredi olanaklarēnē kullanarak nakit ihtiyacēnē karĸēlayabileceklerdir. 

¶ Alacaklarēn devir hēzē: Bir iĸletmenin nakit ihtiyacē, alacaklarēnē paraya e-

virmesi iin gereken s¿reye de baĵlēdēr. Ķĸletmenin fonlarē ne kadar uzun s¿re 

alacaklara baĵlanērsa o iĸletmenin nakit bulundurma ihtiyacē da o ºl¿de ar-

tacaktēr. 

¶ Stok miktarē ve stok devir hēzē: Stoklarēn miktarē hem sebep olabileceĵi gi-

derler hem de bunlara fazla kaynak baĵlanmasē nedeniyle iĸletmenin nakit 

ihtiyacēnē arttērmaktadēr. Stoklarēn paraya dºn¿ĸ¿m hēzē arttēka, fonlar daha 

kēsa s¿re ile stoklara baĵlē kalmēĸ olacaĵēndan iĸletme likit fonlarēnē azaltma 

olanaĵēnē elde etmektedir. 

¶ Borlarē konsodile edebilme olanaĵē: S¿resi gelen kēsa vadeli borlarēnē 

uzun vadeli bor ĸekline dºn¿ĸt¿rmek veya ertelemek olanaĵēna sahip iĸlet-

meler, daha d¿ĸ¿k bir nakit mevcudu ile alēĸabilmektedirler. 



116 Finansal Yºnetim 

¶ Ķĸletmenin konjonkt¿rel dalgalanmalardan etkilenmesi: Ķĸletmeler faali-

yetlerinin durgunluk dºnemlerinde iĸ hacimlerinin geniĸleme gºstereceĵi 

dºnemlerdeki finansman ihtiyacēnē karĸēlayabilmek iin ellerinde daha fazla 

nakit veya kolaylēkla paraya evrilebilir menkul deĵerler bulundurabilmek-

tedirler. 

¶ End¿stri kolundaki rekabet: Rekabet yoĵun end¿stri kollarēnda, piyasa pa-

yēnda iĸletme aleyhine deĵiĸiklik olma olasēlēĵē y¿ksek olduĵundan iĸletme-

ler, ihtiyat g¿d¿s¿ ile daha fazla likit fon tutma ihtiyacē duyabilmektedirler 

(Okka, 2009: 629; Y¿k¿ vd. 1999: 616). 

Ķĸletmenin bulunduracaĵē nakit tutarēnē yukarēda belirtilen etmenlerin yanē 

sēra, nakit yºnetiminde saĵlanan etkinlik ve iĸletme yºneticilerinin risk almadaki 

tutumlarē da etkilemektedir. Nakit yºnetiminin bir tercih ierdiĵi hususu ise b¿-

y¿k ºnem arz etmektedir (Brealey, Myers ve Marcus, 2007: 558). 

Nakit yºnetiminin temel hedefi, bir yandan iĸletmenin finansal aēdan karĸē 

karĸēya bulunduĵu y¿k¿ml¿l¿klerini yerine getirmesi ve bunu saĵlayacak mik-

tarda nakit tedariki (likidite sorumluluĵu), diĵer yandan ise, geliĸme ve yatērēm 

fērsatē ve alternatiflerinden yararlanmak amacēyla yeterli nakde sahip olmak (kar-

lēlēk) ĸeklinde ºzetlenebilir. Hangi temel hedefe yºnelik olursa olsun, iĸletmelerin 

nakit bulundurmalarēnēn uygulamada birok yararē bulunmaktadēr. Bu yararlarē 

yedi madde halinde sēralamak m¿mk¿nd¿r. Bunlar; 

¶ G¿ndelik ºdemelerin yapēlmasē 

¶ Gelecekteki belli ºdemelerin zamanēnda yapēlmasē 

¶ Beklenmeyen olaylarēn gerekleĸmesi durumunda finansal bakēmdan g¿l¿ 

olunmasē 

¶ Beklenmedik, olaĵan dēĸē nakit ºdemelerinin yapēlabilmesi 

¶ Kredi veren kuruluĸlarla (ºzellikle bankalarla) iyi iliĸkilerin kurulmasē 

¶ ¥zelliklerle peĸin alēĸlardaki iskontolardan yararlanēlmasē 

¶ Karlē yatērēm fērsatlarēnēn deĵerlendirilmesidir (Usta, 2012: 178). 

Ķĸletmelerin ellerinde nakit bulundurmalarē sonucu katlanacaklarē maliyetleri 

ise, aĸaĵēdaki gibi sēralamak m¿mk¿nd¿r. 

¶ Ķĸletmeler ellerinde bulundurduklarē nakitler sonucu ºzellikle y¿ksek faiz 

oranlarēnēn oluĸturduĵu piyasalarda y¿ksek fērsat maliyetlerine katlanacak-

lardēr. 
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¶ Elde bulundurulacak nakit iĸletmenin kēsa vadeli borlarēnēn ºdenmesinde 

kullanēlarak likidite riskini azaltacaktēr. 

¶ Y¿ksek oranda nakit bulunduran iĸletmeler finansal piyasa ve kurumlardan 

uzaklaĸarak olasē bir nakit ihtiyacē doĵduĵunda nispeten y¿ksek maliyetli fon 

kullanmak zorunda kalmaktadērlar (Usta, 2012: 283). 

6.3. ķĹletmelerde Nakit Yºnetimini Etkileyen Unsurlar 

Ķĸletmenin nakit yºnetimi b¿y¿k oranda iĸletmenin nakit yºnetimi politikasē 

ile doĵrudan iliĸkilidir. Doĵru zamanda elde ne ok ne de az yani optimum nakit 

bulundurmayē gerektirmektedir. Doĵru nakit yºnetimi, b¿t¿n zamanlarda firma-

nēn ne kadar b¿y¿kl¿kte bir nakde ihtiya duyacaĵēnēn, elinde ne kadar nakit bu-

lunduracaĵēnēn, ihtiya duyulan nakdin nasēl saĵlanabileceĵinin ve nerede kulla-

nēlacaĵēnēn bilinmesini ifade etmektedir. Ancak, enflasyonist ortamlarda nakit 

yºnetimi ºzel bir anlam ve gereklilik kazanmaktadēr. Bu noktada iĸletmenin nakit 

yºnetimi politikasēnē belirlerken mikro ve makro deĵiĸkenleri dikkate almasē b¿-

y¿k ºnem taĸēmaktadēr (Okka, 2009: 628). Ķĸletmenin kasasēnda bulundurmak 

zorunda olduĵu ortalama nakit tutarēndan ziyade ºdemelere gºre deĵiĸen bir nakit 

tutarē ºnem kazanmaktadēr. ¥zellikle enflasyonist evre koĸullarēnda bu durum 

daha da ºnem kazanmaktadēr (Berk, 2000: 121). Ķĸletmelerde nakit yºnetimi s¿-

recinde iĸlemler gerekleĸtirilirken iĸletmenin etkinliĵinin azalmamasē arzu edil-

mektedir. Nakit yºnetiminde etkinliĵin saĵlanmasē geleceĵe dºn¿k bir s¿re 

iinde, nakit hareketlerini, nakit giriĸleri ve ēkēĸlarē halinde ayrēntēlē olarak za-

man dilimleri itibariyle tahmin etmek ve her zaman dilimi sonundaki kasa ve 

bankalar mevcudunu belirleyerek nakit akēĸēnēn planlanmasē ile gerekleĸmekte-

dir. Nakit akēĸē planlamasē, alēĸmalarēn ºdeme sēkēĸēklēĵē ile karĸēlaĸmaksēzēn 

s¿rd¿r¿lmesi ve b¿y¿menin saĵlanmasē, bor almanēn kolaylaĸtērēlmasē, nakit gi-

riĸ ve ēkēĸlarēnēn kontrol¿ ve finansman maliyetlerinin d¿ĸ¿r¿lmesi, nakit fazla-

lēĵēnēn en uygun biimde kullanēlmasē, iĸletme alēĸmalarēyla nakit akēĸē arasēnda 

uyumun saĵlanmasē gibi faydalar saĵlamaktadēr (Poyraz, 2008: 284). 

Nakit yºnetiminin amacē, gelecekteki gereksinmeleri karĸēlayacak, iĸletme 

karlēlēĵēnē olumlu etkileyecek bir para yºnetimidir. Finansal yºnetici, ne zaman 

yatērēmlar iin aĸērē fon bulundurmak ve ne zaman borlanmaya baĸvurulmasē ge-

rektiĵini planlamak zorundadēr. Bununla birlikte kasada para bulundurulmasēnē 

belirleyen unsurlarēn dikkatle ele alēnmasē gerekmektedir (Berk, 2000: 122). Ķĸ-

letmede nakit yºnetimi, iĸletmenin nakit giriĸ ve ēkēĸlarēnē tahmin etmeyi, elde 

tutulacak optimum nakit miktarēnē belirlemeyi, firmanēn nakit giriĸlerini hēzlan-

dērmayē ve nakit ēkēĸlarēnē yavaĸlatmayē, elde bulunan atēl fonlarē kēsa vadeli fi-

nansal enstr¿manlarla deĵerlendirme faaliyetlerini kapsamaktadēr (Okka, 2009: 
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628). Ķĸletmelerde nakit yºnetimi, nakit bulundurma maliyetini m¿mk¿n oldu-

ĵunca d¿ĸ¿k kēlarak iĸletmenin yapēsēna uygun ve etkin bir nakit dºng¿s¿n¿ saĵ-

lamak durumundadēr. Bºylece, nakit bulundurma maliyetinin minimize edilmesi 

beklenen karē arttēracaktēr (Usta, 2012: 179). Finans yºneticisi, her ĸeyden ºnce 

fonlarēn tutarēnē ve bu fonlarēn ne kadar s¿re ile baĵlanabileceĵini bir baĸka de-

yiĸle ñpara olarak baĸlayēp tekrar paraya dºn¿ĸme s¿resiniò yani dºn¿ĸ¿m s¿re-

sini ve bunun iin gerekli para miktarēnē bilmek durumundadēr. Firmada ¿retim 

hammadde ile baĸlamaktadēr. Bunun iin gerekli girdiler alēnēr ve bunlar iin para 

ºdenir. Ķmalattan sonra mamul stoklarē oluĸmakta stoklar belirli bir s¿re sonra 

m¿ĸterilere peĸin veya vadeli olarak satēlmaktadēr. Vadenin sonunda para m¿ĸte-

rilerden tahsil edilmektedir. Bu dºnem ierisinde firmanēn alēĸ ĸartlarēna gºre sa-

tēcēlarēn borlarē ºdenir. Bºylece para girdiye dºn¿ĸt¿kten bir s¿re sonra tekrar 

para olarak firmaya geri dºnmektedir. Ķĸte bu s¿rece ñnakdin dºn¿ĸ s¿resiò den-

mektedir (Okka, 2010: 92).  

ķekil 6.2ôde, nakit dºng¿s¿ gºsterilmektedir. Kendi iinde s¿rekli tekrarla-

yan bu akēĸta ºnemli olan husus, dºng¿n¿n aĸamalarēnda harcanan zaman olmak-

tadēr. ¥rneĵin kredili satēĸlara iliĸkin tutarēn tahsilatēnda tahmin edilemeyen bir 

aksama dºng¿n¿n diĵer aĸamalarēnē sekteye uĵratacaĵēndan nakit dengesini 

olumsuz etkileyecektir. Nakit dengesi, nakit dºn¿ĸ s¿resine sēkē sēkēya baĵlē ol-

duĵundan iĸletmelerin dºn¿ĸ s¿resine iliĸkin belirleyeceĵi stratejiler kēsa ve uzun 

vade iin b¿y¿k ºnem taĸēmaktadēr. 

 
Kaynak: Cooley ve Roden, 1991: 427 

ĸekil 6.2. Nakit Ķĸletim Dºng¿s¿ 

Nakit dºn¿ĸ s¿resi ve ortalama nakit ihtiyacē aĸaĵēda yer alan form¿llerle 

hesaplanabilmektedir.  

( ) () ()

() ( )

    Üretim süreci Ü   Stok süreci S  

 Ortalama tahsil s¿reci O  ï Ortalama ºdeme süreci OÖS

= +

+

Nakit Dönüĸ S¿resi NDS
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Nakit Dºn¿ĸ S¿resine Ķliĸkin Bir ¥rnek: 

A Ķĸletmesiône 50 g¿n vadeli olarak hammaddelerin alēnmasē, ¿cretlerin 

ºdenmesi ve diĵer giderlerin yapēlarak bunlarēn mamul haline gelmesi iin top-

lam 92 g¿n gerekmektedir. Stoklara aktarēlan mamuller ortalama 40 g¿n ieri-

sinde 3 ay vadeli olarak satēlmaktadēr. A Ķĸletmesinde ortalama nakit dºn¿ĸ¿m 

s¿resi ka g¿n olmaktadēr? G¿nl¿k harcanan nakit miktarē 22.000 TL ise firmanēn 

ortalama nakit ihtiyacē ne kadar olacaktēr? 

Firmanēn nakit dºn¿ĸ¿m¿n s¿resini bulmak iin ñnakit dºn¿ĸ s¿resiò form¿-

l¿n¿ uyguladēĵēmēzda, 

 NDS = (¦ + S + O) ï (O¥S) 

 NDS = (92 + 40 + 90) ï (50) 

 = 172 g¿n 

( ) ( )

( )

    Nakit dönüĸ¿m s¿resi NDS G¿nl¿k ortalama kullanēlan

nakit miktarē GN

x

ONĶ  172 x 22.000

        = 3.784.000 TL olarak hesaplanmaktadēr.

=

=

Ortalama Nakit Ķhtiyacē ONĶ

 

¥rnekteki A Ķĸletmesinin, nakit olarak kasaya konulan paranēn buradan alē-

nēp ¿retime baĵlanmasē, ¿retimin yapēlmasē, satēlmasē ve borlarēn ºdenmesinden 

sonra tekrar nakit haline dºn¿ĸmesi iin 172 g¿ne ihtiya bulunmaktadēr. Diĵer 

bir ifadeyle iĸletmenin nakdi bu s¿re ierisinde baĵlē kalmaktadēr. Ķĸletmeler, na-

kit dºn¿ĸ¿m s¿resini satēĸlarēna zarar vermemek kaydēyla m¿mk¿n olduĵu ºl-

¿de kēsaltmaya alēĸmalē ve bu konuda ºnlemler almalēdēr. A iĸletmesinin nakit 

ihtiyacē 172 g¿nd¿r. Ķĸletme gerekli nakdi ya ºz sermayeden ya da yabancē kay-

nak aracēlēĵēyla saĵlamasē gerekmektedir. Gerekli nakdin ºz sermayeden karĸē-

lanmasēnēn ĸirkete maliyeti kar kaybē, yabancē kaynak kullanēmē ile saĵlanmasē-

nēn maliyetinin ise faiz gideri olacaĵē unutulmamalēdēr. 

Yukarēda yer alan ñNakit Dºn¿ĸ S¿reciò hesaplama form¿l¿, klasik bir he-

saplama metodudur. Klasik nakit dºn¿ĸ¿m s¿resinin hesaplanmasēnda, hesapla-

manēn her bir aĸamasēnē temsil eden stokta bekleme s¿resi, tahsilat s¿resi gibi 

bileĸenler hesaplanērken kullanēlan stok tutarē, alacak tutarē gibi parasal deĵerle-

rin b¿y¿kl¿kleri birbirlerine eĸit olmadēĵē halde, bir aĵērlēklandērma yapēlmadan 

(eĸit olduklarē varsayēlarak) hesaplamaya dahil edilmektedir. Yine, iĸletmenin 

¿retim ve satēĸ faaliyetleriyle direkt olarak ilgili olduklarē halde, alēnan sipariĸ 

avanslarē ve verilen sipariĸ avanslarē hesaplamaya dahil edilmemektedir. Nakit 
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dºn¿ĸ¿m s¿resi hesaplanērken; her bir bileĸen iin hesaplanan s¿relerin, bu bile-

ĸenler iin yapēlan harcama veya katlanēlan finansman y¿k¿ b¿y¿kl¿ĵ¿ oranēnda 

aĵērlēklandērēlmasē gerekmektedir. Buna ilaveten, alēnan sipariĸ avanslarē ile ve-

rilen sipariĸ avanslarēnēn da hesaplamaya dahil edilmesi gerekmektedir. Nakit dº-

n¿ĸ¿m s¿resinin, yukarēda belirtilen iki temel eksikliĵini giderecek ĸekilde daha 

gereki ve kapsayēcē olarak hesaplanmasēyla; aynē zamanda alēĸma sermayesi 

gereksinimi daha doĵru hesaplanabilecektir (Sayēlgan, 2017: 1). Nakit giriĸleri 

ile nakit ēkēĸlarē arasēnda zamansal aēdan b¿y¿k bir uyum olmasē halinde iĸ-

letme nispeten k¿¿k bir nakit d¿zeyi ile alēĸabilmektedir. 

Finans yºneticisi, nakit tutarlarēnē, nakit gereksinmesini, bunun yºn¿n¿ ve 

kaynaĵēnē doĵru tahmin etmek zorundadēr. Sºz konusu verilerin hem kēsa hem de 

uzun vadeli olarak d¿ĸ¿n¿lmesi gerekmektedir. Tahmin, finans yºneticisine, en 

uygun zamanda finansman, borlarēn geri ºdenebilmesi ve hesaplar arasēnda 

transfer yapabilme olanaĵē tanēmaktadēr. Kasa ya da bankalar hesabēnda tutulan 

paranēn fērsat maliyetinin gºz ardē edilmemesi nakit yºnetiminde olduka ºnemli 

bir konudur. ¥demelerde aksama olmayacak d¿zeydeki nakit oranēnēn belirlen-

mesi yani optimal nakit d¿zeyi olarak adlandērēlan bu durum iĸletmenin likidite 

politikasēna, sektºrel ºzelliĵe ve ekonominin genel likidite durumuna gºre deĵiĸ-

mektedir (Berk, 2000: 123). 

6.4. ķĹletmelerde Nakit Yºnetimini Hesaplama Yºntemleri 

Finans yºneticisi, fazla likit fon bulundurmanēn saĵlayacaĵē yarar ve maliyet 

ile likit fon bulundurmamanēn dolaysēz maliyetlerini ve fērsat maliyetini gºz 

ºn¿nde bulundurarak iĸletme iin optimal nakit ve nakit benzerlerinin tutarēnē 

saptamalēdēr. Finans yºneticisinin optimal nakit tutarēnēn saptanmasēndaki kara-

rēnē, gelecek ile ilgili nakit akēĸē tahminlerinin g¿venirlik derecesi nakit akēĸēnda 

beklenen dalgalanmalar, olaĵan¿st¿ durumlarla karĸēlaĸma olasēlēĵē, beklenme-

yen durumlarēn yaratacaĵē nakit sēkēĸēklēĵēnēn iĸletme aēsēndan doĵuracaĵē sa-

kēncalar ve iĸletmelerin bankalarla olan iliĸkisi etkilemektedir (B¿ker v.d., 2011: 

242). éé 

Optimal nakit d¿zeyinin belirlenmesinde kullanēlan modellere Baumol Mo-

deli ve Miller-Orr Modeli ºrnek gºsterilebilir. Ancak bu modellere gemeden 

ºnce optimum nakit miktarēna iliĸkin aēklama yapmak yerinde olacaktēr. 

Optimum Nakit Miktarē (C)  

Optimum nakit miktarē (C), firmanēn minimum maliyetli olarak nakitten pa-

zarlanabilir menkul deĵerlere ve pazarlanabilir menkul deĵerlerden nakde dºn¿ĸ-

t¿r¿lecek miktarēnē belirlemektedir. Fayda maliyet temeline dayanarak iĸletmede 
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gereĵinden fazla nakit bulundurmanēn saĵlayacaĵē faydayla nakit bulundurma-

manēn maliyetinin, neden olacaĵē sakēncalarē dengeleyecek nakit miktarē ñopti-

mum nakit miktarēò olarak ifade edilmektedir. Minimum nakit gereksinimi, iĸlem 

nedeniyle ayrēlan fonlara emniyet fonunun eklenmesiyle belirlenmektedir. Mini-

mum nakit gereksinimini belirleyen faktºrler, nakit giriĸ ve ēkēĸlarē arasēndaki 

vade uyumu, iĸletmenin nakit giriĸ ve ēkēĸlarēnēn gerekleĸme olasēlēĵē, iĸletme-

nin alēĸ ve satēĸ koĸullarē, iĸletmelerin eĸitli yerlerden kredi saĵlama olanaklarē, 

alacak devir hēzē, stok d¿zeyi ve stok devir hēzē, iĸletme borlarēnēn vade yapēsē, 

iĸletmenin iinde bulunduĵu end¿stri kolundaki rekabet yapēsē olarak sēralanabi-

lir (Poyraz, 2008: 285).  

ķekil 6.3ôte optimum nakit dengesinden sapmanēn iki farklē maliyet doĵu-

rucu etkisi bulunduĵu gºr¿lmektedir. Bunlar, fērsat maliyeti iĸlem maliyetidir. 

Optimum nakit dengesinden yukarē yºnl¿ sapmalarēn toplam nakit bulundurma 

maliyetleri ¿zerinde daha etkili olduĵu gºze arpmaktadēr. Bu durum fērsat mali-

yeti konusunun daha stratejik bir bakēĸ aēsē ile ele alēnmasēnēn gerekli olduĵunu 

gºstermektedir. 

 

Kaynak: ̧ ǸƪœǸ ǾΦŘΦ мфффΥ смф 

ĸekil 6.3. Optimum Nakit Dengesinin Belirlenmesi 

Optimum nakit seviyesi, pazarlanabilir menkul kēymetlerin getirisine, nakit 

ihtiyacēna iliĸkin tahminlerdeki tutarlēlēĵa ve nakit benzeri varlēklarēn transfer 
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maliyetlerine baĵlēdēr. ¥te yandan en uygun nakit ve benzeri varlēklarēn tutarēnē 

hesaplayabilmek iin nakit bulundurma amalarēnē dikkate alarak geliĸtirilmiĸ 

yºntemler de bulunmaktadēr. Bu modeller, Baumol Modeli, Miller-Orr Modeli 

ve Stone Modeli ve Beranek Modelidir. 

6.4.1. Baumol Modeli 

William Baumol, stok modelinin nakit bakiyelerinin yºnetimi konusunda iĸ-

letmelere bazē ĸeyler sºyleyebileceĵini ilk fark eden kiĸidir (Brealey v.d., 2007: 

562). Baumol Modeli ilk olarak William Baumolôun 1952 yēlēnda yayēnlanan 

ñThe Transactions Demand for Cash: An Inventory Theoretic Approachò baĸlēklē 

kitabēnda optimum nakit dengesinin tahmininde kullanēlan bir yaklaĸēm olarak 

yer almēĸtēr. Model, gelecekteki nakit talebini tahmin etmek amacēyla kullanēl-

maktadēr (Gitman, 1991: 721).  

Baumol Modeli her ne kadar hesaplanmasē kolay bir yºntem olsa da varsa-

yēmlarēnēn fazlalēĵēndan dolayē bazē olumsuz yºnlerinin olduĵu da unutulmama-

lēdēr. 

Nakdin optimal pazarlanabilir menkul deĵerlere dºn¿ĸ¿m miktarēnē belirle-

mek suretiyle d¿ĸ¿k maliyetli bir nakit dengesinin kurulmasēnē hedeflemesi bakē-

mēndan Baumol Modeli, ºz¿nde optimal stok modeline benzemektedir. Modelin 

temel varsayēmē firmanēn gelecekteki nakit giriĸ ve ēkēĸlarēnēn kesinlikle biline-

bildiĵidir (Okka, 2009: 638). 

Optimum nakit miktarēnēn belirlenmesinde kullanēlan modellerden birisi 

olan Baumol Modelinin amacē, iĸletmelerin faaliyetlerini y¿r¿tebilmesi iin bor 

alacaĵē ve kullanacaĵē likit fonlarēn optimum d¿zeyini belirlemektir. Baumol Mo-

delinin temel varsayēmlarē; iĸletmenin gelecekte belli bir zaman s¿reci iinde ih-

tiya duyacaĵē nakit miktarēnēn bilindiĵi, iĸletmenin ihtiya duyacaĵē nakitler her 

defasēnda bor alēnarak veya iĸletmenin diĵer kullanēm alanlarēndaki likit fonlar 

ekilerek karĸēlanacaĵē, toplam nakit ihtiyacē eĸit zaman aralēklarē ile ve eĸit tu-

tarlarla karĸēlanabileceĵi, eĸit tutarlar olarak bor alma veya eĸit tutarlar olarak 

diĵer alanlardan kullanēlan fonlarēn nakit olarak ekilmesi halinde uygulanacak 

maliyetler sabit kalacaĵē, ihtiyat ve spek¿lasyon amacē ile nakit bulundurulmaya-

caĵē sadece iĸlem iin nakit bulundurulacaĵēdēr (Poyraz, 2008: 286). 

Baumol Modeli, nakit giriĸinin d¿zenli periyotlar halinde, uzun dºnemli ve 

istikrarlē bir eĵilimi olduĵu varsayēmēna dayanmaktadēr. Ancak, normal iĸ koĸul-

larēnda, enflasyon olgusunun yaĸanmadēĵē dºnemlerde dahi, iĸletmelerin nakit 

hareketlerinde, istikrar ve uzun dºnemli bir eĵilimden sºz etmek m¿mk¿n olma-
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maktadēr. Baumol Modelinde iĸletmeler karar verirken ñdºn¿ĸ¿m maliyetiò, ñfēr-

sat maliyetiò ve ñtoplam maliyetò dikkate almaktadērlar. Dºn¿ĸ¿m maliyeti ve 

fērsat maliyeti, ekonomik dºn¿ĸ¿m miktarēnda (ECQ) etkili olan maliyet kalem-

lerini oluĸturmaktadēr. 

  Ekonomik Dºn¿ĸ¿m Miktarē (ECQ) = 
2 x dºn¿ĸ¿m mal yet  x nak t taleb

fērsat mal yet  (ondalēk b  mde)
         

Baumol Modelinde ºnemli olan bir diĵer deĵiĸken ise toplam deĵiĸim mali-

yeti ve toplam fērsat maliyetlerinden oluĸan ñtoplam maliyetò tir. Toplam mali-

yeti aĸaĵēdaki ĸekilde form¿le etmek m¿mk¿nd¿r. 

Toplam Maliyet = (birim baĸēna deĵiĸim maliyeti x deĵiĸim miktarē) 

 + [fērsat maliyeti (ondalēk biimde) x ortalama nakit dengesi] 

Baumol Modeline Ķliĸkin Bir ¥rnek:  

A Ķĸletmesi, spor eĸyalarē satēĸē ile uĵraĸan k¿¿k bir iĸletmedir. Gelecek yēl 

iin nakit talebi beklentisi 1.500.000 TLô dir. Piyasada geerli olan gºstergeler 

ēĸēĵēnda fērsat maliyeti 30 TLôdir. Portfºydeki pazarlanabilir menkul deĵerlerin 

yēllēk getirisi ise %8ôdir4. Ekonomik dºn¿ĸ¿m miktarē ve toplam maliyeti bulu-

nuz. 

Ekonomik Dºn¿ĸ¿m Miktarē (ECQ) = 
2 x 30 TL x 1.500.000 TL

.08
 = 33.541 TL 

Ķĸletme 1,500.000 TL iin 1,500.000/ 33.541 = 44.7 yani yaklaĸēk 45 defa 

ikmal yapmak zorundadēr. 

Ortalama nakit miktarē ise 33.541 /2 = 16, 770. 50 TL olmaktadēr5. 

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

lunacaktēr. 

Baumol Modelinde en uygun nakit sipariĸ seviyesi nakit bulundurma mali-

yeti ile nakit tedarik maliyetinin eĸit olduĵu sipariĸ d¿zeyi olmaktadēr. Buna gºre 

nakit bulundurmayla ilgili katlanēlacak maliyetleri aĸaĵēda yer alan eĸitliklerle 

gºstermek m¿mk¿nd¿r. 

Nakit Bulundurma Maliyeti (F) =  F 

                                                                            
4 % i ile gºsterilebilecek olan bu deĵer, alternatif maliyeti gºstermektedir. 

5 Ortalama nakit miktarē, optimal nakit miktarēnēn 22ye bºl¿nmesi ile elde edilmektedir. 
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Nakit Tedarik Maliyeti (C) =  C 

Toplam Nakit Maliyeti =  F +  C 

En uygun nakit sipariĸ seviyesi ise, 

 
D

Q
 C = 

Q

2
 F 

2DC=Q2 F 

Q= 
2xDxC

F
 

Bu eĸitliklerde; Q: Nakit maliyetinin minimum d¿zeyini, C: Nakit tedarik 

maliyeti, D: Gelecek dºnemdeki nakit ihtiyacē, R: Yeni finanslama maliyeti, F: 

Nakit bulundurma maliyeti, P: Pazarlanabilir senetlerin verimliliĵini ifade et-

mektedir. 

 

ĸekil 6.4. Baumol Modeli 

Baumol Modeli, iĸletmenin nakit akēmlarēyla ilgili belirli varsayēmlara da-

yanmaktadēr. Gelecekte ne kadar nakit ihtiyacēnēn olacaĵē ºnceden tahmin edile-

bilmektedir. Baumol modeli ile iliĸkili olarak belirtilmiĸ olan t¿m u varsayēmlar 

modelin gerek iĸ yaĸamē koĸullarēnē yansētmada yetersiz kalmasēna neden ol-

maktadēr. Bunun yanē sēra eĵer gelecek belirsizse Miller-Orr Modeli daha ger-

eki sonular vermektedir. ķekil 6.4ôte ekonomik deĵiĸim maliyetini temsil eden 

ECQô ya bakēldēĵēnda maliyetlerin d¿zenli bir ĸekilde artēĸ ve azalēĸ gºsterdiĵi 
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gºr¿lmektedir. Oysa, nakit talebine iliĸkin maliyetlerin fērsat maliyetine oranlan-

masē ile iliĸkili olan ekonomik dºn¿ĸ¿m maliyetinin d¿zenli iniĸ ēkēĸ sergilemesi 

ancak varsayēmsal olarak m¿mk¿nd¿r. Gerekte oĵu zaman karĸēlēk bulan bir 

durum olduĵunu sºylemek doĵru olmayacaktēr. 

6.4.2. Miller ð Orr Modeli 

Gelecekteki nakit akēĸē ok sayēda belirsizlik iermektedir. Miller-Orr Mo-

deli, ilk olarak Merton H. Miller ve Daniel Orr tarafēndan 1966 yēlēnda yayēnlan-

mēĸ ñA Model of The Demand for Money by Firmsò adlē kitapta yer almēĸtēr. 

Model, nakit dengesi iin bir ¿st limit ve bir dºn¿ĸ noktasē belirlenmesini ºngºr-

mektedir (Gitman, 1991: 722). Miller-Orr Modeli minimum maliyetli nakit den-

gesi iin ¿st limit (maksimum miktar), alt limit (Minimum nakit miktarē) ve dºn¿ĸ 

noktasē ºngºrmektedir (Okka, 2009: 640). Modelde bahsedilen dºn¿ĸ noktasē 

aĸaĵēdaki gibi form¿le edilebilir. 

 Dºn¿ĸ Noktasē = 
3 x Deĵ ĸ m mal yet  x g¿nl¿k net nak t akēĸlarēnēn eĸ tl l ĵ  

4 x g¿nl¿k fērast mal yet  (ondalēk b  mde)
 

Miller -Orr Modeli, iki temel varsayēma dayanmaktadēr. Ķĸletmenin nakit gi-

riĸi daĵēlēmēnēn ºl¿s¿ olarak varyansēn kullanēlmasēdēr. Ķstikrarlē ve tahmin edi-

lebilir durumlarda bu varsayēm geerli olarak kabul edilebilir. Ancak, kēsa s¿rede 

iĸletmenin nakit akēĸēnēn b¿y¿k boyutlarda dalgalanma gºstermesi halinde model 

optimal olmayan sonular verilebilecektir (Poyraz, 2008: 290). Miller-Orr Mo-

deli, g¿nl¿k nakit akēmlarēnēn bir olasēlēk daĵēlēmēna gºre daĵēlabileceĵini kabul 

etmektedir. ¥rneĵin, iĸletmenin beklenen net nakit akēmēnēn (nakit giriĸlerinin ve 

ēkēĸlarēnēm farkē) ortalamasē sēfēr ve g¿nl¿k standart sapmasē Ɑ lira olan normal 

bir daĵēlēma imkan verdiĵi hesaplanmēĸtēr (Okka, 2009: 640). 

Ķĸletmenin nakit mevcudu belirlenen alt ve ¿st sēnērlar arasēnda dalgalanmaya 

bērakēlēr. Nakit mevcudu alt sēnēra ulaĸtēĵēnda iĸletme pazarlanabilir menkul kēy-

metlerinin bir kēsmēnē nakde evirecektir. Ķĸletmenin nakit mevcudunun ¿st sēnērē 

aĸmasē durumunda ise denge nakit mevcudunu aĸan nakit varlēklar pazarlanabilir 

menkul kēymetlere yatērēlarak s¿re devam ettirilecektir (Poyraz, 2008: 290). Bu 

durum ķekil 6.5ôte gºsterilmektedir. 
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ĸekil 6.5. Miller-Orr Modeli 

Miller -Orr Modeli, iki kontrol limiti ve bir adet dºn¿ĸ noktasē kullanmakta-

dēr. ķekilde gºr¿len alt kontrol limiti, modelin dēĸēndan (yºnetim tarafēndan be-

lirlenmektedir). ¦st kontrol limiti, alt kontrol limitinin 3Z kadar yukarēsēnda yer 

almaktadēr. Dºn¿ĸ noktasē, firmanēn nakdi, alt ve ¿st limitlerinden birisine ulaĸ-

tēĵēnda geriye dºn¿ĸ hedef noktasēnē gºstermektedir. Z deĵiĸkeni, iĸlem maliyeti 

(b), her dºnem iin faiz oranē (% i) ve net nakit akēmēnēn standart sapmasēna (Ɑ) 

baĵlēdēr. 

Z=
3bů2 

4

3

=
3bů2

4

1

3

 

Miller -Orr Modelinde t1 zamanēnda nakit mevcudunun, nakit ¿st sēnērēnē 

aĸma eĵilimine girmesi durumunda firma elindeki nakit mevcudunun ortalama 

nakit d¿zeyine ulaĸacak tutardaki kēsmēnē pazarlanabilir menkul kēymetlere yatē-

racaktēr. t2 zamanēna ulaĸēldēĵēnda ise, firma tarafēndan belirlenmiĸ nakit alt sēnēr 

d¿zeyinin altēna inmesi muhtemel nakit mevcudunu ortalama d¿zeye y¿kseltebil-

mek amacēyla daha ºnceden yatērēm yapēlmēĸ olan pazarlanabilir menkul kēymet-

lerin bir bºl¿m¿ tekrar nakde evrilecektir. Bu ĸekilde, firmanēn nakit mevcudu 

nakit alt ve ¿st sēnērlarē arasēnda dalgalanmaya bērakēlarak alt ve ¿st sēnēr nokta-

larēna ulaĸēldēĵēnda menkul kēymet alēm satēmē yapēlarak nakit mevcudunun be-

lirlenen sēnērlar arasēnda dalgalanma gºstermesi saĵlanmēĸ olmaktadēr (Poyraz, 

2008: 291). 

Denge nakit d¿zeyinin belirlenmesinde kullanēlacak eĸitlik aĸaĵēdaki gibidir. 
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L = 
3 x E xů2 

2

3
 + B  

Form¿lde yer alan L: Denge nakit d¿zeyini, E: Nakit varlēklarēn pazarlana-

bilir menkul kēymetlere dºn¿ĸt¿r¿lmesinde katlanēlacak iĸlem maliyetini, F: Elde 

bulundurulan nakit tutarēnēn g¿nl¿k alternatif maliyetini, Ɑ2: G¿nl¿k nakit akēĸē 

deĵiĸimlerinin varyansēnē, B: Nakit mevcudunun alt sēnērēnē ifade etmektedir. 

Nakit ihtiyacēnēn alt sēnērē iĸletmenin t¿r¿ne ve sektºr¿n yapēsēna gºre iĸ-

letme tarafēndan belirlenirken, ¿st sēnērē ise aĸaĵēda yer alan form¿l ile belirlen-

mektedir. 

T = 3L + 2B 

Bazē durumlarda, finans yºneticisi, pazarlanabilir menkul deĵerlerini paraya 

evirmek yerine, bor almayē tercih edebilmektedir. Bor almaya iliĸkin olarak 

katlanēlan maliyet, pazarlanabilir menkul deĵerlerin nakde evrilmesi ile katlanē-

lacak maliyetten daha d¿ĸ¿k olabilir. Ancak, Miller-Orr Modeli bºyle bir see-

neĵi dikkate almamaktadēr. 

Miller -Orr Modeli, Baumol Modeline gºre, nakit hareketlerinin rastlantēsal 

olduĵunu varsaymaktadēr. ¥zellikle, nakit giriĸ ve ēkēĸlarēnēn iĸletme faaliyetle-

rinin saĵlēklē y¿r¿t¿lebilmesinde b¿y¿k ºnem taĸēdēĵē ¿retim iĸletmelerinde, op-

timum nakit dengesinin belirlenmesinde ve analiz edilmesinde daha gereki bir 

yaklaĸēm olmasē nedeniyle tercih edilebilen Miller-Orr Modeli, esas almakta ol-

duĵu varsayēmlarēn okluĵundan dolayē bazē olumsuzluklar da iermektedir. Mil-

ler-Orr Modelinin en ok eleĸtiri alan yºn¿, modelin uygulanabilir olmasē iin 

ok sayēda doĵru veri akēĸēna gereksinim duymasēdēr. Ancak; bu verilerin saĵlan-

masē ok zor hatta bazē durumlarda imkansēzdēr. ¥znel tahminlere gereksinim 

duyulmasēndan dolayē da yanēltēcēlēk payē y¿ksektir (Baker ve Powell, 2005). Mo-

delin diĵer bir varsayēmē, Baumol Modelinde olduĵu gibi, iĸletmenin nakit tutma 

ve pazarlanabilir menkul deĵerlere yºnelme tercihi ĸeklinde sadece iki alternatife 

sahip olduĵudur. Ancak, kimi zaman iĸletmeler bor alma maliyetlerinin d¿ĸ¿k 

olduĵu durumlarda ihtiya duyduklarē nakdi, menkul kēymet satē ile gerekleĸtir-

mezler. Ķĸletmeler bor almayē tercih edebilirler (Akg¿, 1998: 397-398). Miller-

Orr modeli, borlanma maliyetlerinin pazarlanabilir menkul deĵerlerin satēĸēnēn 

maliyetinden d¿ĸ¿k olduĵu alternatifleri dikkate almamaktadēr. Ayrēca, her ne 

kadar model nakit akēĸēndaki deĵiĸimlerin rastlantēsal olduĵu konusunda bir vur-

guya sahipse de, ºzellikle gemiĸ eĵilimlerin gºzlemlenmesi sonucu kullanēlan 

deĵiĸken metotlardan dolayē, gemiĸ dalgalanmalardan ciddi anlamda farklēlēk 

gºsteren durumlarē aēklamakta zorlanmaktadēr. Bunun sonucunda, iĸletme aē-

sēndan optimal olmayan sonular ortaya ēkabilmektedir. 
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Miller -Orr Modeline Ķliĸkin Bir ¥rnek: 

A A.ķ. g¿nl¿k net nakit akēmlarēnēn standart sapmasē 70.000 lira/g¿n, pazar-

lanabilir menkul deĵerlerin alēnēp satēlmasē masrafē 340 TL olsun. Ķĸletmenin alt 

kontrol limitinin 30.000 TL olarak belirlendiĵini varsayalēm. Faiz oranē %20ôdur. 

Bu durumda iĸletmenin ¿st kontrol limiti ve dºn¿ĸ noktasē ne olacaktēr? 

¢ºz¿m¿ bulabilmek iin g¿nl¿k faiz oranēnē (0.20/360) olarak hesapladēktan 

sonra Zôye ait form¿lden yararlanmak gerekmektedir. 

Z = 
3bů2

4

1

3

 = 
334070.0002

4(
0.20

360
)

1

3

= 131.020 

Zônin hesaplanmasēnēn ardēndan ¿st kontrol limiti (¦KL) ve dºn¿ĸ noktasē 

(DN) hesaplanabilir.  

¦KL = AKL + 3Z = 50.000 + 3 (131.200) = 443.060 liradēr 

DN = AKL + Z = 50.000 + 131.200 = 181.020 lira olarak hesaplanēr 

¥rnekte verilen iĸletmenin durumu deĵerlendirildiĵinde, iĸletmenin nakit 

miktarē 50.000 TLôye d¿ĸerse firma hemen 131.020 liralēk pazarlanabilir men-

kul deĵer satēlarak dºn¿ĸ noktasēna dºn¿lebilecektir. Bu noktada, nakit miktarē 

181.020 liradēr. Eĵer nakit miktarē ĸirkette 443.600 TLôye y¿kselmiĸse, ĸirket 2Z 

kadar yanē 262.040 TLôlik menkul deĵer alacak ve bºylece nakit durumunu dºn¿ĸ 

noktasē olan 181.020 TL ekecektir. ķirketin ortalama nakit dengesi,  

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

olarak hesaplanabilir. 

6.4.3. Stone Modeli 

Bu model Bernall K. Stone tarafēndan geliĸtirilmiĸtir. Stone Modeli, optimal 

iĸlem b¿y¿kl¿ĵ¿n¿ belirlemek yerine nakit dengesin saĵlanmasēnē ºn plana ē-

karmaktadēr. Miller-Orr Modelinde olduĵu gibi Stone Modelinde de ¿st ve alt 

kontrol sēnērlarē kullanēlmasēna raĵmen, bu sēnērlar herhangi bir yatērēm veya satēĸ 

kararēnē belirlememektedir. Bu durum, gelecek birka g¿n iinde beklenen nakit 

akēmlarēna baĵlē olarak gerekleĸecek hareketlerle ilgilidir. Stoneôa gºre, nakit 

akēĸlarē ne tam anlamēyla ºngºr¿lebilmektedir; ne de tam bir belirsizlik ortamēnda 

gerekleĸmektedir (Stone, 1972).  

Stone, ayrēca kendi modelini geliĸtirme aĸamasēnda, gerek iĸ yaĸamē koĸul-

larēnda, tamamen belirsizlik ortamē kabul¿ne dayanēlarak kullanēlan deĵiĸken 
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metotlarēn, nakit akēĸlarēnēn ºngºr¿lebilir olduĵu durumlarda, iĸletmelerin saĵ-

lēklē karar almalarēnē engelleyecek ve gereksiz zaman harcanmasēna yol aacak 

etkileri olduĵunu ileri s¿rmektedir (Stone, 1985). Stone tarafēndan Baumol Mo-

deli ve Miller- Orr Modeline getirilmiĸ eleĸtiriler erevesinde geliĸtirilmiĸ olan 

bu modelde, nakit akēĸlarēnēn rassal olabileceĵi varsayēmēna dayalē deĵiĸken bir 

modelleme yapēlmadan, gemiĸ dºnemlerde gºr¿len nakit akēĸlarēnēn kullanēldēĵē 

istatistiksel hesaplamalarla kontrol sēnērlarē belirlenmektedir (Sayēlgan, 2003: 47-

50). Kontrol sēnērlarēnēn belirlenmesi aĸamasēnda, gemiĸ dºnemdeki nakit akēĸ-

larēndan t¿retilmiĸ olan bir hedef nakit d¿zeyi, referans noktasē olarak tanēmlan-

makta, alt ve ¿st kontrol sēnērlarē bu hedef nakit d¿zeyine baĵlē olarak standart 

sapmalar yardēmēyla belirlenmektedir. 

Modelin literat¿re getirdiĵi en ºnemli farklēlēk, hedef nakit d¿zeyine gºre 

tanēmlanmēĸ olan kontrol sēnērlarēnēn, yºnetim stratejilerine, gerek iĸletme ii ge-

rekse de makro deĵiĸkenlerdeki deĵiĸimlere gºre, deĵiĸtirilebilir bir nitelik taĸē-

masēdēr. Stone modelinde, ama hedef nakit d¿zeyinin korunmasē olmakla bir-

likte, iĸletme iinde bulunan nakit miktarēnēn yakēn kontrol sēnērlarē ierisinde 

hareket etmesine izin verilmektedir. Yakēn kontrol sēnērlarēnēn aĸēlacaĵēnēn bek-

lendiĵi durumlarda ise hedef nakit d¿zeyini saĵlayacak ĸekilde menkul kēymet 

alēmē ve satēmē yapēlmaktadēr. 

 

ĸekil 6.6. Stone Modeli  

Stone Modelinde, dēĸsal kontrol sēnērlarēnēn fonksiyonu Miller-Orr Modelin-

deki gibidir. Ancak, Stone Modelinde iĸletme bir kere dēĸsal kontrol sēnērēna gel-

diĵinde veya bu sēnērē aĸtēĵēnda birka g¿n daha beklenir. Bu birka g¿n iinde 

nakit dengesi isel kontrol sēnērēna gelirse, herhangi bir hareket yapēlmaz. Ancak, 
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nakit dengesi isel kontrol sēnērēna girmezse, pazarlanabilir menkul kēymet alēĸ 

ve satēĸēna karar verilecektir (Y¿k¿ vd., 1999: 630). Bu durum ķekil 6.6ôda gºs-

terilmeye alēĸēlmēĸtēr. 

Stone Modeline Ķliĸkin Bir ¥rnek:  

A Ķĸletmesinin on g¿nl¿k net nakit akēĸlarē aĸaĵēda yer almaktadēr (s¿reci 

kolaylaĸtērmak adēna gerekleĸen ve beklenen nakit akēĸlarēnēn aynē olduĵu kabul 

edilmektedir). 

G¿n Net Nakit Akēĸlarē (TL) 

1 20.000 

2 -15.000 

3 -45.000 

4 15.000 

5 10.000 

6 20.000 

7 -40.000 

8 -10.000 

9 -5.000 

10 -15.000 

Hedef nakit dengesi 60.000 TL, dēĸ alt kontrol sēnērē 25.000 TL ve i alt kont-

rol sēnērē aĸēlmaktadēr (ºrnek 60.000 TL + 20.000 TL ï 15.000 TL ï 45.000 TL = 

20.000 TL). bu nedenle iĸletme birka g¿n daha bekleyip net nakit akēĸlarēnē in-

celemek durumundadēr. ¦ g¿nl¿k bekleme s¿resinin kabul edildiĵi varsayēldē-

ĵēnda, dºrd¿nc¿, beĸinci ve altēncē g¿nlere bakēlarak nakit dengesinin arttēĵē ve 

i alt kontrol sēnērēna yaklaĸtēĵē gºr¿lmektedir. Bu nedenle herhangi bir iĸlem ya-

pēlmasēna gerek kalmamēĸtēr. Yedinci g¿nde yine 25.000 TL dēĸ alt kontrol sēnē-

rēna ulaĸēlmēĸtēr. Ķĸletme yine ¿ g¿n ilerisine bakacaktēr. ¦ g¿n sonraki net nakit 

dengesi aĸaĵēdaki gibidir; 

G¿n Net Nakit Dengesi (TL) 

7 25.000 

8 25.000 ï 10.000 = 15.000 

9 15.000 ï 5.000 = 10.000 

10 10.000 + 15.000 = 25.000 

Ķĸletme ¿ g¿n iinde nakit dengesinin i alt kontrol sēnērē olan 35.000 TLô 

ye gelmemesi nedeniyle, bir iĸleme baĸvuracaktēr. Ķĸletme yedinci g¿nde nakit 
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dengesini 60.000 TLôye getirebilmek iin 35.000 TL deĵerindeki serbest menkul 

deĵerini satacaktēr.  

Stone Modeli, Miller-Orr Modelinin aksine, dēĸ ¿st ve alt kontrol sēnērlarēnēn 

nasēl oluĸturulduĵunu belirtmektedir. Baumol Modeli ve Miller-Orr Modelinin 

aksine Stone Modeli, pazarlanabilir menkul deĵer alēĸ ve satēĸlarēnēn ani olmasē 

dēĸēnda herhangi bir varsayēma dayanmamaktadēr. Varsayēmlarēnēn olmamasē 

Stone Modelinin, verilecek kararlara ve iĸletmenin deneyimlerine dayalē oldu-

ĵunu ortaya koymaktadēr. Ķĸletmelerin gemiĸ deneyimleri ve duyarlēlēk analiz-

leri ile Stone Modelinin uygulanmasē, iĸletmelere nakit dengesini kontrol etmede 

esneklik saĵlamaktadēr (Y¿k¿ vd., 1999: 633). 

Ķĸlerliĵi, sºz konusu iĸletmenin finans yºneticisinin ºznel tahminlerinin saĵ-

lēklē olup olmamasēna dayanan bu modelde, iĸletmeye olan nakit giriĸlerinin d¿-

zenli ve devamlē; buna karĸēn nakit ēkēĸlarēnēn, belirli dºnem ve g¿nlerde top-

landēĵē kabul¿ne dayandēĵēndan kendi ierisinde tutarlēlēk taĸēmaktadēr. Nakit gi-

riĸ ve ēkēĸlarē bºyle bir ºzellik taĸēyan iĸletmelerde, nakit yºnetiminden sorumlu 

finans yºneticisinin tahminde bulunmasē daha kolay ve bulunduĵu tahminler 

daha saĵlēklē olacaktēr. Ancak, modelin kendi ierisinde tutarlēlēk arz etmesinin 

yanēsēra, pratikte iĸletmelerin nakit giriĸ ve ēkēĸlarēnēn modelde belirtilen benzeri 

bir tutarlēlēĵa sahip olmadēĵēnē belirtmek yerinde olacaktēr. Bu durum Stone Mo-

delinin zayēf yºn¿n¿ oluĸturmaktadēr.  

6.4.4. Beranek Modeli 

Model William Beranek tarafēndan geliĸtirilmiĸtir. Model ilk olarak W. Be-

ranekôin 1965 yēlēnda yayēnlanan ñAnalysis for Financial Decial Decisionò kita-

bēnda yer almēĸtēr. Beranek Modeli ile mevcut fonlarēn ne kadarlēk kēsmēnēn pa-

zarlanabilir menkul deĵerlere yatērēlmasē gerektiĵi ne kadarlēk kēsmēnēn para ola-

rak tutulmasēnēn faydalē olacaĵē konusunun cevabē aranmaktadēr (Poyraz, 2008: 

289). Beranek Modelinin uygulanabilmesi iin iĸletmenin nakit akēĸēna ait ihti-

mal daĵēlēmēnēn, pazarlanabilir menkul deĵerlerin nakde dºn¿ĸme giderlerinin, 

nakit bulundurmama nedeniyle doĵacak kayēplarēn, fazla ve atēl nakit bulundur-

makla katlanēlacak fērsat maliyetinin bilinmesi gerekmektedir. Modelin esasē pa-

zarlanabilir menkul deĵerlerden saĵlanacak getiriler ile gerekli nakdi bulundurma 

nedeniyle katlanēlacak maliyetlerin eĸit olduĵu noktaya kadar, nakdin, pazarlana-

bilir menkul deĵerlere yatērēlabileceĵidir. O noktada, nakit yºnetiminin optimal 

d¿zeyde olduĵunu sºylemek m¿mk¿nd¿r (Poyraz, 2008: 289). 

Her ne kadar model Baumol Modeliyle nakit akēĸ daĵēlēmēnēn ve miktarēnēn 

belirlenmesi konusunda benzer varsayēmlara dayansa da, Beranek Modelinde bu 

daĵēlēm ºzellikle de net nakit giriĸlerinin tahmininde Baumol Modelinden farklē 
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olarak, iĸletmenin finans yºneticilerinin ºngºr¿, bekleyiĸ ve deneyimlerine de yer 

vermektedir. Beranekôe gºre, iĸletmenin ihtiya duyduĵu nakdin yetersiz olma-

sēnēn iki temel nedeni bulunmaktadēr. Bunlar, firmanēn nakit iskontolarēndan fay-

dalanma becerisinin d¿ĸ¿kl¿ĵ¿ ve iĸletmenin kredibilitesinde yaĸanan d¿ĸ¿ĸ ya 

da her ikisinin de varlēĵēdēr (Beranek, 1967). Bu unsurlarēn tanēmlanmasē da b¿-

y¿k oranda iĸletmenin finans yºneticisinin tahminlerine dayanmaktadēr. 

 

Kaynak: .ǸƪŜǊ ǾΦŘΦΣ нлммΥ нпр 

ĸekil 6.7. Beranek Modeli 

Stone Modelinin geerliliĵi, iĸletmenin finans yºneticisinin ºznel tahminle-

rinin saĵlēklē olup olmamasēna dayanmaktadēr. Ķĸletmenin nakit giriĸlerinin d¿-

zenli ve devamlē; buna karĸēn nakit ēkēĸlarēnēn, belirli dºnem ve g¿nlerde top-

landēĵē varsayēmēna dayandēĵēndan dolayē model kendi ierisinde tutarlēlēk taĸē-

maktadēr. Nakit giriĸ ve ēkēĸlarē bºyle bir ºzellik taĸēyan iĸletmelerde, nakit yº-

netiminden sorumlu finans yºneticilerinin tahminde bulunmasē daha kolay ve bu-

lunduĵu tahminler daha saĵlēklē olacaktēr. Ancak, model kendi ierisinde tutarlē-

lēk arz etse de, uygulamada iĸletmelerin nakit giriĸ ve ēkēĸlarē modelde belirtilen 

benzeri bir tutarlēlēĵa sahip deĵildir. Ķĸletmenin nakit giriĸlerinin d¿zenli ve de-

vamlē; buna karĸēn nakit ēkēĸlarēnēn, belirli dºnem ve g¿nlerde toplandēĵē varsa-

yēmē modelin zayēf noktasēnē oluĸturmaktadēr. 
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YEDĶNCĶ B¥L¦M1 
PARANIN ZAMAN DEĴERĶ 

5ƻœΦ Dr. Adalet HAZAR2 

7.1. Para ð Zaman ķliĹkisi 

Paranēn zaman deĵeri eĸitli finansal kararlarēn alēnmasēnda temel rol oyna-

yan ºnemli bir kavramdēr. Bug¿n elde edilen para, gelecekte elde edilecek aynē 

tutardaki paradan her zaman iin daha deĵerlidir. Bunun nedeni, paranēn zaman 

deĵerinin olmasēdēr. ¢¿nk¿ gelecekte elde edilmesi umulan para: 

¶ Gerekte elde edilmeyebilir dolayēsēyla bug¿n iin elde edilmesi tercih edilir. 

¶ Bug¿n elde edilen para t¿ketim iin harcanēp onun faydasēndan yararlanēla-

bilir ya da bug¿n elde edilen para ile yatērēm yapēlēp, toplam servetin artērēl-

masē saĵlanabilir. 

Bir kiĸi elindeki parasēnē bug¿n bir ihtiyacē iin harcayabileceĵi gibi bu t¿-

ketimini erteleyip gelecekte de ihtiyacēnē giderebilir. Fakat bu ertelemenin bir 

karĸēlēĵē yani ºd¿l¿ olmalēdēr. Aksi taktirde beklemenin bir anlamē olmayacaktēr. 

Dolayēsēyla elinde parasē olan kiĸileri bu paralarēnē bug¿n t¿ketmekten vazgei-

rebilmek iin o kiĸilere gelecekte daha fazla bir paranēn verilmesi gerekmektedir. 

Benzer ĸekilde ancak bu durumun tersi olarak bug¿n bir ĸey iin ihtiyacē olan 

ancak elinde yeteri kadar parasē olmayan birisi, bekleyip parasēnē biriktirerek ge-

lecekte ihtiyacēnē karĸēlamak yerine, borlanarak ihtiyacēnē bug¿n karĸēlayēp ge-

lecekteki gelirini bug¿n t¿ketmeyi tercih edebilir. Gelecekte m¿mk¿n olan bu t¿-

ketimi ºne alarak bug¿n t¿ketmenin de bir bedeli olmalēdēr. Aksi taktirde herkes 

t¿ketimini ºne almaya alēĸacaktēr. Dolayēsēyla kiĸilerin bug¿nk¿ t¿ketimlerini 

geleceĵe erteleme ya da gelecekteki t¿ketimlerini ºne alarak bug¿n t¿ketme bi-

imindeki bu tercihlerinin bir fiyatē olacaktēr. Aynē durum iĸletmeler iin de sºz 

konusudur. Bu ĸekilde t¿ketimi geleceĵe ertelemenin bedeli ya da gelecekteki 

t¿ketimi beklemeyip bug¿n t¿ketmenin bedeli ĸeklinde ortaya ēkan fiyat paranēn 

zaman deĵeridir. (Sarēaslan vd., 2008) 

Bununla birlikte paranēn zaman deĵeri bekleme dºnemi boyunca ortaya ē-

kan enflasyona baĵlē satēn alma g¿c¿ndeki deĵiĸiklik olarak anlaĸēlmamalēdēr. 

                                                                            
1 Bu bºl¿mde sunulan gºr¿ĸ ve ifadeler yazarēn sorumluluĵundadēr. 

2 Baĸkent ¦niversitesi, adalethazar@gmail.com  

mailto:adalethazar@gmail.com
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Enflasyon paranēn zaman deĵerini oluĸturan unsurlardan biri olup, bu kavram 

gerekte ok daha kapsamlēdēr. 

Enflasyon sēfēr dahi olsa paranēn zaman deĵeri vardēr. Bug¿nk¿ 1 TL yarēnki 

1 TLôden daha deĵerlidir. ¢¿nk¿ bir g¿n ierisinde para bankaya yatērēlarak faiz 

geliri elde edilebilir. 

Dolayēsēyla iki nedenden dolayē borlanana faiz uygulanēr.  

¶ Birincisi mevcut enflasyon, 

¶ Ķkincisi ise bug¿nk¿ t¿ketimi gelecekteki t¿ketime tercih etme ĸeklindeki bi-

reysel tercihlerdir. (Damodaran, 2001) 

Eĵer piyasada faiz oranē enflasyon oranēna eĸit ise, paranēn bug¿nk¿ kulla-

nēm hakkēnē baĸkasēna devretmenin bir bedeli olmayacaktēr. Enflasyon oranē pi-

yasa faiz oranēndan y¿ksek ise, diĵer bir ifade ile negatif faiz varsa, parasēnē bor 

verenin parayē verdiĵi g¿nk¿ deĵerinden daha azēna razē olmasē gerekir. Bu du-

rum ise hem tasarruflarē hem de yatērēmlarē olumsuz etkileyecektir.(Aydēn vd., 

2012) 

Paranēn zaman deĵerini belirleyen esaslardan biri nakit akēĸlarēdēr. Nakit 

akēĸlarēnēn t¿rleri gerekleĸme ĸekline gºre temel olarak aĸaĵēdaki gibi gruplan-

dērēlabilir: (¦¿nc¿, 2016) 

a) Basit Nakit Akēĸlarē  

A gibi bir miktarēn % i faiz oranē ¿zerinden n dºnem sonundaki F deĵerinin 

hesaplanmasēnē kapsar. Bu iĸlemde tek nakit akēĸē vardēr. 

A= Vade baĸēndaki anapara tutarē,  

% i= Faiz oranē 

n: Dºnem sayēsē, 

F= Vade sonunda anapara ve faizin 

toplam tutarē,   

¥rnek: 100 TL tutarēndaki bir birikimin % 10 faiz oranē ¿zerinden 1 yēl 

sonraki deĵerinin hesaplanmak istenmesi durumunda, bu iĸlemde 100 TL tuta-

rēnda tek nakit hareketi vardēr. 

b) Eĸit Miktarlē Nakit Akēĸlarē  

Bir seride nakit giriĸ veya ēkēĸlarē n dºnem boyunca A gibi eĸit miktarlar 

halinde gerekleĸir. Bu iĸlemde bir defadan fazla nakit akēĸē vardēr. Kiralama, 
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tahvil ihracē, eĸit taksitler halinde borlanma ºdemesi (eĸit taksitli konut kredisi, 

bireysel kredi) vb. bu serilere ºrnek teĸkil edebilir. 

 

¥rnek: 1 yēl boyunca her ay sonunda yatērēlacak 100 TLônin %10 getiri ¿ze-

rinden vade sonunun hesaplanmasē iĸleminde 12 adet 100 TLôlik nakit akēĸē ola-

caktēr. 

c) Aritmetik Artēĸlē Nakit Akēĸlarē  

Bazē iĸlemlerde nakit giriĸ ēkēĸlarē her dºnem g gibi bir miktarda artarak 

veya azalarak lineer bir seri oluĸturur. Bu iĸlem t¿r¿nde ise nakit akēĸē birden 

fazla olmakla birlikte hepsi aynē tutarda olmayēp, farklēdēr. Nakit akēĸlarēnēn 

deĵiĸimleri belirli bir miktarla iliĸkilendirilerek belirlenir.  

G= Dºnemsel b¿y¿me tutarē 

¥rnek: Ķlk nakit akēĸēnēn 100 TL olup, sonraki her dºnem nakit akēĸēnēn 10 

TL tutarēnda artmasē / azalmasē durumudur. Ķlk nakit akēĸēndan sonraki dºnem-

lerde artēĸ varsayēmē dikkate alēndēĵēnda 1 yēl boyunca yapēlacak aylēk ºdemelere 

iliĸkin nakit akēĸlarē aĸaĵēdaki ĸekilde gerekleĸecektir. 

 

0 1 2 n-13 n
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100 110 120 130 140 150 160 170 180 190 200 210 

d) Geometrik Artēĸlē Nakit Akēĸlarē  

Eĵer nakit akēmlarē ilk dºnem belirli bir sabit sayē ve sonra % g gibi 

bir oranda artēyorsa ya da azalēyorsa bu bir geometrik artēĸ veya azalēĸ se-

risini ifade eder.  

g= Dºnemsel b¿y¿me oranē 

 

¥rnek: Ķlk ay sonu 100 TL, sonraki aylarda ise % 10 artēĸlē nakit akēĸlarē ile 

1 yēlda ºdenecek bor iĸleminde nakit akēĸlarēnēn gºr¿n¿m¿ aĸaĵēdaki ĸekilde 

olacaktēr. 

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: gelecek aylara iliĸkin nakit akēĸlarēnēn hesaplanmasē bileĸik faiz iĸlemi 

ile gerekleĸtirildiĵi iin hesaplamalara iliĸkin aēklama bilgisi 7.5. no.lu baĸlēk-

taki bilgiler erevesinde yapēlacaktēr.  

e) D¿zensiz Nakit Akēĸlarē  

Bazē nakit akēmlarē d¿zensiz bir daĵēlēm gºsterir. Hangi zaman dºne-

minde hangi miktar nakit akēmēnēn olacaĵē belli deĵildir. Gelecek dºnem-

lerdeki nakit akēĸlarēnēn artēĸ ya da azalēĸ gºsterek farklēlaĸmasē sºz konu-

sudur. 
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¥rnek: Bu t¿r bir iĸlemde aĸaĵēda yer aldēĵē gibi d¿zensiz ve farklē nakit 

akēĸlarē olacaktēr. 

 

1 2 3 4 5 6 . . . . . . . . . . . . 

100 102 99 85 106 145 .. .. .. .. .. .. 

7.2. Faiz OranĔ  

Faizin tanēmēnē farklē perspektiflerden bakarak yapmak m¿mk¿nd¿r. Bor-

lanan aēsēndan farklē, bor veren aēsēndan farklē anlamlar ifade eden faiz iin 

kēsaca aĸaĵēdaki tanēmlar yapēlabilir: 

¶ Faiz, baĸkalarēna ait sermayenin kullanēmē iin ºdenen bedeldir.  

¶ Faiz, belirli bir tutar paranē belirli bir s¿re kullanēmēndan vazgemenin geti-

risidir. 

¶ Baĸka bir ifade ile faiz, paranēn zaman deĵeridir.  

¶ Diĵer bir tanēmēyla faiz, parayē elde tutmanēn alternatif maliyetidir.  

¶ Genel anlamēyla bir borca karĸēlēk ºdenen fazladan kēsma faiz denilebilir.  

Faiz bor kullanan kiĸi aēsēndan maliyet, bor kullandēran kiĸi iin ise geti-

ridir.  

7.3. Faiz OranĔnĔ Etkileyen Unsurlar 

Faiz oranēnē etkileyen eĸitli unsurlar bulunmaktadēr. Bu unsurlar temel ola-

rak: enflasyon, likidite, ºdenmeme riski ve vade riskidir.  
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Enflasyon y¿kseldike faizler de y¿kselecektir. ¢¿nk¿ hem kredi veren hem 

de mevduat sahipleri aēsēndan enflasyon oranēnēn altēnda bir faiz gereki deĵil-

dir. ¥rneĵin; dºnem baĸēnda bir ticari bankanēn yēllēk %10ôdan 100,000 TL kredi 

kullandērdēĵēnē varsayalēm. Yēlsonunda enflasyon ise %12 gerekleĸmiĸ olsun. 

Banka yēlsonunda bu parayē faizi ile birlikte geri aldēĵēnda 1.100 TLôlik bir tutar 

elde eder; fakat fiyatlar genel d¿zeyi %12 arttēĵēndan gerekte yēlsonunda bu ge-

lirinin enflasyona karĸē kendini koruyabilmesi iin 1.120 TL olmasē gerekirdi. Bu 

y¿zden 20 TLôlik bir enflasyon zararē sºz konusudur.  

Ķkinci faktºr likiditedir. Dolaĸēmdaki nakit para ne kadar artarsa bankalar-

daki nakit tutarē artacaĵēndan faiz oranlarē d¿ĸer. Piyasadaki likit deĵerler azal-

dēĵē zaman ise bankalar nakit kaynak bulmak amacēyla faizleri nispeten y¿ksek 

tutar.  

¦¿nc¿ faktºr ºdenmeme riskidir. ¥denmeme riski ne kadar y¿ksekse faiz-

ler de o kadar y¿ksek olur. Risk fazla olduĵunda faizler de buna baĵlē olarak y¿k-

selir.  

Faizi etkileyen unsurlardan sonuncusu vade riskidir. Vade ne kadar uzarsa 

faiz oranlarē da o kadar artar. ¢¿nk¿ hem enflasyon hem de ekonomideki belir-

sizlikler faiz oranlarēnēn y¿ksek olmasēna yol aar. Vade s¿resi azaldēĵē zaman 

ise faizler d¿ĸer.  

Faiz oranēna iliĸkin temel kurallardan birisi, piyasada ifade edilen faiz oran-

larēnēn ºnlerinde herhangi bir tanēmlayēcē sēfat olmamasē durumunda: nominal, 

basit ve yēllēk faiz olmasēdēr. 

Aĸaĵēda yer alan baĸlēklarda faizlere iliĸkin bu 3 temel tanēmlamanēn aēkla-

malarē ºrnekleri ile birlikte yer almaktadēr. 

7.4. Nominal ve Reel Faiz  

Nominal faiz; piyasada uygulanan cari faiz oranēdēr. Dolayēsēyla nominal 

faiz enflasyon primini de ieren faiz oranēdēr. Reel faiz ise enflasyondan arēndē-

rēlmēĸ reel getiridir (Hazar ve Babuĸcu, 2017:1). 

Farklē zaman noktalarēndaki mal ve hizmet fiyatlarēnēn karĸēlaĸtērēlmasē, pa-

ranēn satēn alma g¿c¿ndeki deĵiĸmeler nedeniyle anlamlē deĵildir. Bu durumda 

mal ve hizmetlerin nominal deĵerleri yerine reel deĵerlerinin karĸēlaĸtērēlmasē ge-

rekmektedir. Paranēn ya da kredinin fiyatē olan faizin de enflasyondan etkilen-

mesi kaēnēlmazdēr. Enflasyonist ortamlarda fon arz edenlerin nominal faizden 

daha ok reel getiriyi bilmeleri gerekmektedir. Reel getiri, para arz edenin satēn 
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alma g¿c¿ndeki artēĸē gºsterir. Satēn alma g¿c¿nde bir artēĸ yoksa reel getiri elde 

edilmemiĸ demektir.  

Bir piyasada yatērēmcēnēn alēm g¿c¿nde bir artēĸ olmasē iin nominal faiz ora-

nēnēn enflasyon oranēndan y¿ksek olmasē gerekmektedir. Nominal faiz, enflasyon 

oranē ve reel getiri arasēnda ¿ senaryo olabilir. Bu senaryolar aĸaĵēdaki tablo 

7.1.ôde yer almaktadēr: 

Tablo 7.1. Nominal Faiz, Enflasyon Oranē ve Reel Getiri Arasēndaki Senaryolar 

Senaryo 
1 

Nominal 
Faiz Oranē 

> 
Enflas-

yon 
Oranē 

ise 
Reel 
Getiri 
Oranē 

+ 
Yatērēmcēnēn alēm 
g¿c¿nde artēĸ 

var. 

Senaryo 
2 

Nominal 
Faiz Oranē 

= 
Enflas-

yon 
Oranē 

ise 
Reel 
Getiri 
Oranē 

0 
Yatērēmcēnēn alēm 
g¿c¿nde deĵiĸik-

lik yok. 

Senaryo 
3 

Nominal 
Faiz Oranē 

< 
Enflas-

yon 
Oranē 

ise 
Reel 
Getiri 
Oranē 

- 
Yatērēmcēnēn alēm 
g¿c¿nde azalēĸ 

var. 

1. senaryonun olduĵu piyasada yatērēmcēlar birikimlerini faiz ile deĵerlendir-

meyi bir yatērēm biimi olarak tercih edebilir. ¢¿nk¿ elde edeceĵi ek kazanla 

birlikte alēm g¿c¿nde bir artēĸ gerekleĸecektir. 

2. senaryonun olduĵu piyasada yatērēmcēlar birikimlerini faiz ile deĵerlendir-

meyi bir yatērēm biimi olarak tercih etmeyebilir. ¢¿nk¿ elde edeceĵi ek kazanla 

birlikte alēm g¿c¿nde hi bir artēĸ gerekleĸmeyecektir. Vade baĸēndaki anapara-

nēn alēm g¿c¿ ile vade sonunda anapara ve faiz toplamēnēn alēm g¿c¿ aynēdēr. 

3. senaryonun olduĵu piyasada yatērēmcēlar birikimlerini faiz ile deĵerlendir-

meyi bir yatērēm biimi olarak kesinlikle tercih etmeyecektir. ¢¿nk¿ elde edeceĵi 

ek kazanla birlikte alēm g¿c¿nde azalēĸ olacaktēr. Yatērēmcē aēsēndan bu seenek 

zarara uĵrayacaĵē bir seenektir. Vade baĸēndaki anaparanēn alēm g¿c¿, vade so-

nunda anapara ve faiz toplamēnēn alēm g¿c¿nden daha fazladēr. Diĵer bir ifade ile 

vade sonunda elde edilen toplam birikimin alēm g¿c¿ vade baĸēndaki anaparanēn 

alēm g¿c¿nden daha azdēr.  

Birikimlerini faiz karĸēlēĵē deĵerlendirmek isteyen yatērēmcēnēn temel bek-

lentisi alēm g¿c¿nde bir artēĸ saĵlamaktēr. Bu artēĸēn gerekleĸmeyeceĵi piyasa-

larda tasarruflarēn farklē alanlara kaymasē sºz konusu olmaktadēr. 
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Reel faiz oranēnē belirleyen aynē zamanda bug¿nk¿ t¿ketim ihtiyacēnēn d¿-

zeyidir. Bug¿nk¿ t¿ketim ihtiyacēnēn d¿zeyi arttēka reel faiz oranē da y¿ksel-

mektedir. Diĵer bir konu ise belirsizliktir. Gelecekteki getirinin elde edilip edile-

meyeceĵi belirli olmazsa reel faiz oranē da y¿kselecektir. (Damodaran, 2001) 

Reel faiz aĸaĵēdaki form¿l yardēmēyla hesaplanmaktadēr; 

i reel= ((1+inominal) / (1+ienf)) -1 

Genellikle reel faiz oranēnēn, nominal faiz oranēndan enflasyon oranēnēn ē-

karēlmasēyla hesaplanmasē gibi bir hata yapēlmaktadēr. Ancak bu uygulamada 

doĵru deĵildir. ¢¿nk¿ enflasyonun zaman iindeki olumsuz etkisi hem anaparada 

hem de vade sonunda elde edilecek faizde olmaktadēr (Hazar ve Babuĸcu, 

2017:1).  

¥rnek: Yēllēk nominal faiz oranēnēn %20 enflasyon oranēnēn da %10 olduĵu 

varsayēlērsa yapēlan yanlēĸ hesaplama sonucunda reel faiz aĸaĵēda yer aldēĵē ¿zere 

hatalē olacaktēr; 

Reel faiz= %20 - %10 = %10  

Bu hesaplama ile sadece vade baĸēnda deĵerlendirme iin yatērēlan anapara-

nēn alēm g¿c¿ndeki enflasyonun olumsuz etkisi bulunabilir. Aslēnda vade so-

nunda anaparanēn yanēsēra yatērēmcē bir de faiz kazancē elde etmektedir. Bu ka-

zancēn da enflasyon nedeni ile alēm g¿c¿ d¿ĸmektedir. Hem anaparanēn hem de 

vade sonunda elde edilen faizin alēm g¿n¿nde enflasyon nedeniyle oluĸan kaybē 

bulmak iin reelleĸtirme form¿l¿ ile hesaplama yapēlmasē gerekmektedir. 

Yukarēdaki ºrnekte yer alan deĵerler reel faiz form¿l¿nde yerine konuldu-

ĵunda reel kazan ĸu ĸekilde hesaplanacaktēr; 

i reel= ((1+%20) / (1+%10)) -1 = %9,09 

¥rnek: Bir giriĸimci elindeki 100.000 TL nakit ile bir yatērēm yapmak iste-

mektedir. ¦lkedeki enflasyon oranē %10 olup, yatērēmcē %12 reel kazan elde 

etmek istemektedir. Yatērēm hangi oranda kazandērērsa yatērēmcēnēn beklentisi 

karĸēlanabilir? 

i reel= ((1+inominal) / (1+ienf)) -1 

%12 = ((1+inominal) / (1+%10)) -1 

inominal=[(1+%12)(1+%10)]-1  inominal=%23,2 

Yatērēmcē aēsēndan % 12 reel kazan elde edilebilmesi iin nominal faizlerin 

% 23,2 seviyesinde olmasē gerekmektedir. 
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¥rnek: Bir giriĸimci elindeki 100.000 TL nakit ile bir yatērēm yapmak iste-

mektedir. ¦lkedeki faiz oranē %18 olup, yatērēmcē %12 reel kazan elde etmek 

istemektedir. Piyasadaki enflasyon oranē ne olursa yatērēmcēnēn beklentisi karĸē-

lanabilir? 

i reel= ((1+inominal) / (1+ienf)) -1 %12= ((1+%18) / (1+ienf)) -1 

1+ienf = ((1+%18) / (1+%12)) Ķenf=%5,36 

Yatērēmcē aēsēndan % 12 reel kazan elde edilebilmesi iin enflasyon oranē-

nēn % 5,36 seviyesinde olmasē gerekmektedir. 

7.5. Basit ve BileĹik Faiz 

Yatērēmcēlar faiz getirisi elde etmek amacēyla vade baĸēnda yatērdēklarē ana-

para iin vade sonunda hesaplanan faiz getirisini bazen kullanmak amacēyla al-

makta, bazen de anaparaya ilave etmektedir. Bu durumda faiz ilavesi ile anapara 

tutarē toplamda artmakta gelecek yeni dºnemde daha y¿ksek bir anapara ¿zerin-

den faiz hesaplamasē yapēlmaktadēr3. 

Yatērēmcēnēn davranēĸ ĸekline ve vade sonlarēnda elde ettiĵi faizi alēp alma-

masēna gºre faiz hesaplamalarē da deĵiĸmektedir. Paranēn zaman deĵerinin he-

saplanmasēnda basit ya da bileĸik faiz yºntemi kullanēlmaktadēr. 

7.5.1. Basit Faiz 

Basit faiz sadece anapara miktarē ¿zerinden hesaplanan faizdir. Faiz hesap-

lamalarēnda faiz oranlarē, genellikle yēllēk olarak ifade edilmektedir. Bu nedenle 

faiz hesaplamalarēnda vade ve faiz oranlarē arasēnda uyumsuzluk oluĸmaktadēr. 

Bunu ºnlemek iin faiz oranēnēn ve vadenin uyumlaĸtērēlmasē gerekmektedir.  

¥rneĵin yēllēk %12 faiz oranēndan 6 ay s¿re ile faiz hesaplanacaksa, yēllēk 

faiz oranē aylēk faiz oranēna dºn¿ĸt¿r¿lmelidir. Yēllēk faiz oranēnēn % 12 olduĵu 

bir piyasada 6 aylēk faiz oranē % 6ôdēr ((%12/12) x 6). Vadenin 3 ay olmasē du-

rumunda yēllēk faiz oranē % 12 ise 3 aylēk faiz oranē (dºnemsel) % 3ôd¿r ((% 12 

/ 12) x 3) (Hazar ve Babuĸcu, 2017:1). 

Vadenin g¿n ile ifade edildiĵi iĸlemlerde vade tanēmlamasē ñkērēk vadeò ola-

rak yapēlmaktadēr. Bu durumda faiz hesabē yapēlērken 1 yēl iindeki g¿n sayēsē 

dikkate alēnarak kērēk vadeye isabet eden faiz oranē hesaplanmaktadēr. 

                                                                            
3 Vade sonunda hak edilen faizin ekilmeyerek anaparaya ilave edilmesi ñkapitalizasyonò olarak 

adlandērēlmaktadēr. 
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Yatērēm iĸlemlerinde (mevduat vb.) genellikle bir yēl 365 g¿n olarak kabul 

edilmektedir. Ancak kredi faiz hesaplamalarēnda bir yēl 360 g¿n olarak dikkate 

alēnmaktadēr.  

Bir mevduat iĸleminde faiz oranē % 12 ise ve vade 32 g¿n olarak tercih edi-

liyorsa dºneme isabet eden faiz oranē % 1,052ôdir ((%12/365) x 32). 

Basit faiz iĸlemlerinde kullanēlan form¿l aĸaĵēda yer almaktadēr:  

Basit faiz = A x i x n 

A= Anapara, i= Dºneme isabet eden faiz oranē, n= Dºnem sayēsē 

¥rnek: 15.000 TL %12 faiz ¿zerinden 3 yēl s¿reyle bankaya yatērēlērsa elde 

edilecek faiz aĸaĵēdaki ĸekilde hesaplanēr; 

Faiz tutarē = 15.000 x %12 x 3 = 5.400 TL 

¥rnek: 15.000 TL %12 faiz ¿zerinden 9 ay s¿reyle bankaya yatērēlērsa elde 

edilecek faiz aĸaĵēdaki ĸekilde hesaplanēr; 

A= Anapara (15.000 TL) 

i= Dºneme isabet eden faiz oranē ((%12/12)x9) 

n= Dºnem sayēsē (9 aylēk vadeyi kapsayan 1 dºnem s¿resince anapara de-

ĵerlendirilmiĸtir) 

Faiz tutarē = 15.000 x ((%12/12)x9) x 1 = 1.350 olarak hesaplanacaktēr. 

¥rnek: 15.000 TL %12 faiz ¿zerinden 45 g¿n vadeli mevduat hesabēna ya-

tērēlērsa dºnem sonunda elde edilecek faiz aĸaĵēdaki ĸekilde hesaplanēr; 

A= Anapara (15.000 TL) 

i= Dºneme isabet eden faiz oranē ((%12/365)x45) 

n= Dºnem sayēsē (45 g¿nl¿k vadeyi kapsayan zaman dilimine denk gelen 1 

dºnem anapara deĵerlendirilmiĸtir) 

Faiz tutarē= 15.000 x ((%12/365)x45) x1 = 221,92 TL 

Bu ºrnekte vade sonunda elde edilecek toplam tutar hesaplanmak istenildi-

ĵinde ilave olarak aĸaĵēdaki iĸlem yapēlacaktēr: 

Basit faiz tutarē = A x i x n 

Dºnem sonu toplam tutar= A + (A x i x n) 

A x i x n= 221,92 TL (hesaplama bir ºnceki ºrnekte yer almaktadēr) 
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Vade sonu toplam tutar= 15.000 + 221,92 = 15.221,92 TL 

7.5.2. BileĹik Faiz 

Faiz, daha ºnce de belirtildiĵi gibi, genelde yēllēk bazda ifade edilir (nominal 

faiz). ¥rneĵin yēllēk % 15 faiz gibi. Ancak gerek finansman gerekse yatērēmlarla 

ilgili kararlarda devre uzunluĵu yēldan daha kēsa s¿reli de olabilmektedir. Bu du-

rumda yēllēk olarak verilen faiz oranē dikkate alēnarak, dºnemsel faiz oranēnē bul-

mak gerekmektedir. Dºnemsel faiz oranē, yēllēk nominal faiz oranēnēn bir yēl iin-

deki dºnem sayēsēna bºl¿nmesiyle bulunmaktadēr.  

¥rneĵin yēllēk faiz oranē %12 ise, ¿ ay vadeli bir hesap atērēldēĵēnda, dº-

nemsel faiz oranē %12 / 4= %3 olacaktēr (Farklē hesaplama ĸekli olan 

[(%12/12)x3=%3] iĸlemi ile de aynē sonuca ulaĸēlabilmektedir). Eĵer hesap iki 

ay vadeli aēlmēĸ olursa, devre faiz oranē altēya bºl¿necektir.  

Eĵer bir yēldan kēsa bir s¿re ile bankaya para yatērēlērsa, vade sonunda elde 

edilen faiz anaparaya eklenerek yēl sonuna kadar yeniden yatērēlabilir ve bu mik-

tar ¿zerinden yēl sonunda bir kere daha faiz kazanēlēr. Bir yēldan kēsa s¿reli he-

saplarda vade sonunda elde edilen faizin anaparaya eklenmesi ile oluĸan miktarēn 

yēl sonuna kadar tekrar yatērēlmasē durumunda elde edilen faiz ise bileĸik faiz ya 

da efektif faiz olarak adlandērēlēr. Yani, bir diĵer ifadeyle 1 yēllēk bileĸik faize 

efektif faiz denilmektedir. 

Bu erevede, bileĸik faiz, en basit tanēmēyla faizin de faizinin hesaplanma-

sēdēr. Anapara ¿zerinden birinci dºneme isabet eden faiz tutarē hesaplanmakta, 

ikinci dºnem bu anapara ile hesaplanan faiz tutarē toplanarak elde edilen yeni 

toplam tutar, yeni anaparayē oluĸturmakta, gelecek dºnemde faiz bu yeni anapara 

¿zerinden hesaplanmakta, faiz hesaplama ñnò dºnem boyunca aynē sisteme gºre 

devam etmektedir. (Hazar ve Babuĸcu, 2017:1) 

Bileĸik faiz oranē diĵer adēyla efektif faiz oranē aĸaĵēdaki form¿l yardēmēyla 

hesaplanmaktadēr; 

r =(1+i)n - 1 

Form¿lde; 

r=efektif faiz oranēnē,  i=dºnemsel faiz oranēnē n=dºnem sayēsēnē  

gºstermektedir. 

¥rnek: Bir yatērēmcē 10.000 TLôsini 3 ay vadeli mevduatta 1 yēl boyunca 

deĵerlendirmek istemektedir. Bankanēn 3 aylēk mevduat iin ilan ettiĵi faiz oranē 

% 16ôdēr. Yatērēmcēnēn 1. yēlēn sonunda eline geecek toplam faiz geliri aĸaĵēdaki 

ĸekilde hesaplanmaktadēr: 
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%16/4 = %4 Ą Bankanēn 3 aylēk dºneme isabet eden faiz oranē 

Toplam faiz gelirini hesaplamak iin 2 yol izlenebilir: 

- ¥nce bileĸik faiz oranē bulunur. Bulunan bileĸik faiz oranē anapara ile ar-

pēlarak bileĸik faiz geliri hesaplanēr. 

Yēllēk bileĸik faiz oranē 

r= [(1+ %4)4-1 r= % 16,9859 

Bileĸik faiz geliri= 10.000 x % 16,9859 = 1.698,59 TL 

- Ķkinci yºntem olarak aĸaĵēdaki ĸekilde hesaplanabilir. 

10.000 x [(1+ %4)4-1] = 10.000 x 0,16985856 = 1.698,59 TL 

Vade sonunda anapara ile birlikte toplam elde edilecek tutar hesaplanmak 

istenildiĵi taktirde: 

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

¥rnek: Bir yatērēmcē 7 g¿n vadeli repoda % 14 faiz oranē ile yatērēmēnē de-

ĵerlendirmektedir. Bu yatērēmcēnēn yatērēmēna ait bileĸik (efektif) getirisi % ka-

tēr? 

% 14 basit yēllēk faiz oranē olup, hesaplamada dºneme (7 g¿ne) isabet eden 

faiz oranēnēn dikkate alēnmasē gerekmektedir. 7 g¿ne ait faiz oranē ise: 

(%14 /365) x 7 ĸeklinde hesaplanmaktadēr. 

Dºnem sayēsē ise bir yēldaki 7 g¿n sayēsē kadardēr. Yani n: 365/7 hesaplamasē 

ile bulunur. 

Bileĸik faiz form¿l¿: 

r= (1+i)n-1= olduĵuna gºre 

i = (% 14 /365) x 7 n= 365/7 

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

Yukarēdaki t¿m ºrneklerde varsayēm faiz oranlarēnēn vade s¿resince deĵiĸ-

meyeceĵi ĸeklindedir. Ancak gerek hayatta faiz oranlarē s¿rekli deĵiĸmektedir. 

Bu durumda vade boyunca her dºnemde hangi faiz oranē sºz konusu ise hesapla-

malarda bu faiz oranlarēnēn esas alēnmasē gerekmektedir.  

7.6. Bug¿nk¿ DeĶer - Gelecekteki DeĶer  

Tek Nakit Akēĸēnēn Bug¿nk¿ Deĵeri 
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Bug¿nk¿ deĵer, gelecekteki bir miktar paranēn belirli bir faiz oranēyla bu-

g¿ne iskonto edilmesidir. Bug¿nk¿ deĵer hesaplamalarē aĸaĵēdaki form¿l yardē-

mēyla gerekleĸtirilmektedir;  

( )
n

Gelecekteki Deĵer
Bugünkü Deĵer = 

1 i+
  

Bu hesaplamada kullanēlan form¿l i iskonto form¿l¿d¿r. Hesaplama ile ge-

lecekteki bir tutar paranēn iinde yer alan birikmiĸ faiz iskonto iĸlemi ile ayēkla-

narak vade baĸēndaki anapara tutarē bulunmaktadēr. 

Yukarēda yer alan bug¿nk¿ deĵer form¿l¿ aĸaĵēdaki ĸekilde de yazēlabilir: 

Bug¿nk¿ Deĵer = Gelecekteki Deĵer * (1/ (1+i)n) 

Yukarēdaki form¿lde yer alan:  

(1/ (1+i)n) 

bºl¿m¿ i iskonto hesaplamalarēnda kullanēlan form¿ld¿r. Her iki hesaplama 

ĸekli ile de aynē sonuca ulaĸmak m¿mk¿nd¿r. 

¥rnek: 10 yēl sonra 100.000 TL birikime ulaĸmak isteyen bir yatērēmcē yēllēk 

% 10 faiz oranē ile bug¿nden ne kadar bir tasarrufu bankaya yatērmalēdēr? 

Bug¿nk¿ Deĵer = Gelecekteki Deĵer / (1+i)n 

Bug¿nk¿ Deĵer = ((100.000 / (1+%10)10))= 38.554,33 TL 

Bu durumda bug¿n bankaya 33.554,33 TL yatēran bir yatērēmcēnēn 10 yēl bo-

yunca parasēnē ve dºnem sonlarēndaki faizini almamasē durumunda, 10. yēl so-

nunda bankada 100.000 TL birikimi olacaktēr. 

Vadeli ï Peĸin Ķĸlemlerinde Seeneklerin Karĸēlaĸtērēlmasē 

Herhangi bir mal / hizmet alēmēnda genellikle peĸin fiyat ile vadeli fiyat ara-

sēnda fark bulunmaktadēr. Vade farkē olarak isimlendirilen bu farkēn belirleyici 

unsurlarē arasēnda vadenin uzunluĵu ile piyasa faiz oranlarē gelmektedir. Vadeli 

ya da peĸin alēm kararē verilmesi aĸamasēnda hangi seeneĵin daha avantajlē ol-

duĵunu gºrebilmek iin vadeli alēm durumunda gelecekte ºdenecek tutarēn bu-

g¿ne iskonto edilerek peĸin fiyat ile karĸēlaĸtērēlmasē gerekmektedir. 

¥rnek: Peĸin deĵeri 1.000 TL olan bir bilgisayarēn 2 sene sonra ºdemek 

koĸulu ile vadeli fiyatē 1.300 TLôdir. Faiz oranē yēllēk % 10 ise bilgisayarēn peĸin 

mi yoksa vadeli mi alēnmasē avantajlēdēr? 

Bu sorunun yanētē verilirken alēcē ve satēcē aēsēndan farklē deĵerlendirme 

yapēlmasē gerekmektedir.  
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Eĵer hesaplamayē alēcē yapēyor ise rakamsal deĵeri d¿ĸ¿k olan seenek, sa-

tēcē iin yapēlēyor ise rakamsal deĵeri y¿ksek olan seenek tercih edilmeli-

dir. 

¥rnekte yer alan bilgisayara iliĸkin 2 rakamsal deĵer bulunmaktadēr. Birisi 

peĸin fiyat olan 1.000 TL, diĵeri ise 2 yēl sonra elde edilecek / ºdenecek 1.300 

TLôdir. Seeneklere iliĸkin rakamsal deĵerler mevcut durumda karĸēlaĸtērēlabilir 

deĵildir. ¢¿nk¿ rakamēn birisi bug¿nk¿ 1.000 TLôdir. Diĵer rakam ise 2 yēl son-

raki bir deĵer olan 1.300 TLôdir. Paranēn zaman deĵeri olduĵuna gºre 2 yēl son-

raki 1.300 TLônin bug¿nk¿ deĵere evrildikten sonra seeneklerin deĵerlendiril-

mesi gerekmektedir. Bu nedenle 2 yēl sonraki 1.300 TLônin %10 faiz oranēndan 

bug¿nk¿ deĵeri ºncelikli olarak hesaplanmalēdēr. 

Bug¿nk¿ Deĵer = ((1300 / (1+%10)2)) = 1074,38 

Hesaplama sonucuna gºre 2 yēl sonraki 1.300 TLônin %10 faiz oranēndan 

bug¿nk¿ deĵeri 1.074,38 TLôdir. 

Bilgisayar alēcēsē aēsēndan: 

¶ Bilgisayarē peĸin alēp, 1.000 TL ºdemek mi? 

¶ Bilgisayarē 2 yēl vadeli alēp 2 yēl sonra 1.300 TL ºdemek mi? 

avantajlēdēr? 

Sorularēnēn yanētē verilirken peĸin fiyat olan 1.000 < vadeli satēĸēn bug¿nk¿ 

deĵeri 1.074,38 TL olduĵundan peĸin almak daha avantajlēdēr. 

 Bilgisayar satēcēsē aēsēndan: 

¶ Bilgisayarē peĸin satēp, bug¿n 1.000 TL tahsil etmek mi? 

¶ Bilgisayarē 2 yēl vadeli satēp 2 yēl sonra 1.300 TL tahsil etmek mi? 

avantajlēdēr? 

Sorularēnēn yanētē verilirken vadeli fiyatēn bug¿nk¿ deĵeri olan 1.074,38 > 

peĸin fiyat olan 1.000 TL olduĵundan vadeli satmak daha avantajlēdēr. 

Farklē Miktarlarda ¢ok Sayēdaki Nakit Akēĸēnēn Bug¿nk¿ Deĵeri 

Gelecekte elde edilecek / ºdenecek farklē tutarlarda birden fazla nakit akēĸē-

nēn bug¿nk¿ deĵer hesaplamasē her nakit akēĸē iin ayrē yapēlmaktadēr. 

Gelecekteki Deĵer 



7. Bºl¿m: Paranĕn Zaman DeĽeri 149 

Gelecekteki deĵer, belirli tutardaki bir anaparanēn, belirli bir faiz oranēndan 

belirli bir s¿re sonunda oluĸan deĵeridir.  

¥rnek: %10ôdan faize yatērēlmēĸ 1.000 TLónin 3 yēl sonunda ulaĸacaĵē de-

ĵerin hesaplamasē yapēlērken vade baĸēndaki anaparanēn her dºnem sonunda fa-

izlendirilerek katlanmasē gerekmektedir. 

P1= 1.000 + (1.000 x%10) 

=1.000 + 100=1.100 TL 

P2= 1.100 + (1.100x %10) 

=1.100 + 110= 1.210 TL 

P3= 1.210 +(1.210 x %10) 

=1.210 + 121 = 1.331 TL 

Gelecekteki deĵer aĸaĵēdaki form¿l yardēmēyla da hesaplanmaktadēr: 

Gelecekteki Deĵer = A x (1+i)n 

Form¿ldeki: 

A= Dºnem baĸēndaki anaparayē, i= Dºnemsel faiz oranēnē  

n= Dºnem sayēsēnē 

ifade etmektedir. Tēpkē basit faiz hesaplamasēnda olduĵu gibi burada da faiz oranē 

ile vadenin uyumlu olmasē gerekmektedir.  

Gelecekteki Deĵer = 1.000 x (1+%10)3  Gelecekteki Deĵer = 1.331 TL 

¥rnek: Bug¿n % 15 faiz oranēndan 7 yēl vade ile yatērēlan 7.000 TL vade 

sonunda ka TLôye ulaĸēr? 

A= 7.000 TL, i= % 15, n= 7 

Gelecek Deĵer = 7.000 x (1+%15)7= 7.000 x 2,66002= 18.620,14 TL 

¥rnekte yer aldēĵē ¿zere dºnemler yēl olduĵu iin hesaplamada dikkate alē-

nan faiz oranē da yēllēktēr. 

Farklē Miktarlarda Yatērēlan Paranēn Gelecek Deĵeri 

Herhangi bir yatērēlan paranēn belirlenmiĸ dºnemler itibariyle farklē miktar-

larda olmasē durumunda her ºdeme miktarēnēn ayrē dikkate alēnmasē gerekli olup 

matematiksel ifadesi ĸu ĸekildedir: (Sarēaslan vd., 2008) 

GD=G0(1+i)n-0+ G1(1+i)n-1+ G2(1+i)n-2+éé+ Gn(1+i)n-n 
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Dolayēsēyla; 

GD=Gt(1+i)n-t olacaktēr.  

Burada;  

GD=paranēn gelecek deĵerini, Gt= t dºnemde yapēlan ºdeme miktarēnē 

i= dºnemsel faiz oranēnē, n=dºnem sayēsēnē gºstermektedir. 

¥rnek: Bir iĸletme vadeli olarak bir malē 16.500 TLôye almēĸ olup yēllēk 

taksit ºdemeleri ĸu ĸekildedir: 

t0: 2.000 t1:3.000 t2:4.000 

t3:1.000 t4:2.000 t5:4.500 

Dolayēsēyla iĸletme baĸlangēta 2.000 TL verecek kalanlarē da yēllēk farklē 

taksitlerle ºdeyecektir. 5. yēlsonunda faiz oranēnēn yēllēk %20 olduĵu varsayēlērsa 

yapēlan t¿m ºdemelerin deĵeri nedir? 

Yapēlan ºdemelerin gelecek deĵeri yukarēdaki form¿l¿ dikkate alarak ĸu ĸe-

kilde bulunacaktēr: 

t0 iin: 2.000 x (1+0,20)5=2.000 x (2,4883) = 4.976,6 TL 

t1 iin: 3.000 x (1+0,20)4=3.000 x (2,0736)  = 6.220,8 TL 

t2 iin: 4.000 x (1+0,20)3=4.000 x (1,7280)  = 6.912,0 TL 

t3 iin: 1.000 x (1+0,20)2=1.000 x (1,4400)  = 1.440,0 TL 

t4 iin: 2.000 x (1+0,20)1=2.000 x (1,2000)  = 2.400,0 TL 

t5 iin: 4.500 x (1+0,20)0=4.500 x (1) = 4.500,0 TL 

TOPLAM = 26.449,40 TL  

7.7. An¿ite HesaplamalarĔ  

Sabit tutarlē, periyodik ve belirli bir vadesi olan nakit akēmlarēnda, an¿ite 

hesaplamalarē ile bug¿nk¿ ve gelecekteki deĵer hesaplamalarē gerekleĸtirilir. 

An¿ite; bir zaman dilimi ierisindeki dºnemlerde eĸit tutarda ºdemelerin yapēl-

masē veya gelirlerin saĵlanmasē demektir. Bu tarz iĸlemler genellikle aylēk, 3 ay-

lēk, 6 aylēk, yēllēk dºnemlerde ev kredisi, ºĵrenci kredisi, otomobil kredisi, daya-

nēklē t¿ketim mallarē kredisi vb. iĸlemlerde yoĵun olarak uygulanmaktadēr. ¥de-

meler genellikle dºnemin sonunda yapēlmaktadēr (Hazar ve Babuĸcu, 2017:3).  
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7.7.1. An¿itenin Bug¿nk¿ DeĶeri 

An¿itede bug¿nk¿ deĵer hesaplamasē belirli aralēklarla yatērēlan paranēn bu-

g¿nk¿ deĵerinin hesaplanmasē iĸlemidir. Nakit akēĸlarēnēn bug¿nk¿ deĵerleri top-

lamē aĸaĵēdaki form¿l yardēmēyla hesaplanēr (Farklē an¿ite form¿lleri kullanēl-

makta olup, bunlardan birisine yer verilmiĸtir. Farklē form¿llerin tamamē aynē so-

nucu vermektedir.);  

PVAn=n dºnem boyunca saĵlanan anuitelerin ĸimdiki deĵeri 

PMT= her bir anuite tutarē/eĸit aralēklarla yapēlan eĸit para tutarē 

i=faiz/iskonto oranē, n= dºnem sayēsē 

 

¥rnek: Bug¿n bankadan alēnan 10.000 TL tutarēndaki 12 ay vadeli aylēk 

%1,5 faiz oranlē t¿ketici kredisinin aylēk taksit tutarē ne kadar olur? 

PVAn= 10.000 TL n=12 

i=%1,5 PMT=? 

 

PMT= 916,79  

¥rnek: Bir m¿ĸteri bankadan 10 yēl vadeli aylēk % 1 faizli, 100.000 TL tu-

tarēnda konut kredisi ekmiĸtir. Konut kredisinin 2. yēl sonunda kapatēlmak iste-

nilmesi durumunda ºdenecek bor tutarē nedir? (Erken ºdeme cezasē bulunma-

dēĵē varsayēlmaktadēr.)  

Bu hesaplama iin ºncelikle kredinin taksit tutarē bulunmalēdēr.  

 

PMT= 1.434,7 TL 

M¿ĸterinin anapara ve faiz ºdemelerini ieren taksit tutarē 1.434,7 TLôdir. 

M¿ĸteri toplam 120 adet taksitten 24 adedini ºdedikten sonra kalan borcunu ka-

patmak istediĵi iin bu tarihten sonraya kalan 96 adet taksitin iindeki faizlerin 

arēndērēlēp anapara toplamlarēnēn bulunmasē gerekmektedir. Bunun iin de aĸaĵē-

daki hesaplama yapēlmalēdēr.  

 

PVAn (Kalan bor)= 88.273,8 TLôdir. 
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Yukarēda yer alan ºrneklerde anlaĸma bug¿n yapēlmakta, ilk ºdeme bir ay 

sonra gerekleĸmektedir. Eĵer ºdemelere hemen bug¿n baĸlanēlmak istenilirse, 

bu durumda ñpeĸin ºdemeli an¿iteò durumu sºzkonusu olmaktadēr. Hesaplamada 

kullanēlacak form¿l aĸaĵēdaki ĸekilde olacaktēr: 

 

¥rnek: Bankaya kredi iin baĸvuran kiĸinin aylēk ºdeme g¿c¿n¿n 2.000 TL 

olduĵu belirlenmiĸtir. Faiz oranē aylēk %1 ve ilk taksit ºdemesi peĸin olup, 5 yēl 

vadeli ekilebilecek kredi tutarē ne kadardēr? 

 

PVAn= 90.809 TL  

7.7.2. An¿itenin Gelecekteki DeĶeri 

An¿itenin gelecekteki deĵeri, belirli aralēklarla yatērēlan paranēn vade so-

nunda oluĸturacaĵē deĵeri ifade etmektedir. An¿itenin gelecekteki deĵeri aĸaĵē-

daki form¿lle hesaplanmaktadēr (Hazar ve Babuĸcu, 2017:3);  

FVAn= An¿itenin n dºnem sonundaki gelecek deĵeri 

PMT= Eĸit aralēklarla yatērēlan eĸit para turarē 

i=Faiz oranē n=Dºnem sayēsē  

 

¥rnek: 5 yēl boyunca her yēl 1.000 TL yatērēmda bulunan bir yatērēmcēnēn 

yēllēk %20 faiz oranēndan 5. yēlēn sonunda toplam birikimi ka TL olur?  

 
FVAn= 7.441,6 TL 

7.7.3. Sonsuz An¿ite (DevamlĔ An¿ite) 

Eĸit zaman aralēklarēyla, eĸit miktarlarda belirli bir vade kēsētlamasē yapēlma-

yan ºdemeler ya da tahsilatlar sonsuz an¿ite olarak adlandērēlmaktadēr. Diĵer bir 

ifade ile taksit sayēsēnēn belirli olmadēĵē taksitlerin s¿rekli olarak devam edeceĵi-

nin varsayēldēĵē an¿itelerdir (Hazar ve Babuĸcu, 2017:3). 

Sonsuz an¿ite aĸaĵēdaki form¿l yardēmēyla hesaplanmaktadēr.  

Yatērēm Tutarē = PMT/i  
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Eĵer ºdemeler, dºnemde belli oranda artēĸ olacak ise form¿l ĸu ĸekilde de-

ĵiĸmektedir (g b¿y¿me oranē);  

Yatērēm Tutarē = PMT/(i - g)  

¥rnek: Bir yatērēmdan s¿rekli kadar her yēl 10.000 TL gelir elde edilmek 

istenilmektedir. Faiz oranēnēn % 10 olmasē durumunda, banka hesabēna ne kadar 

yatērēlmalēdēr? (Hazar ve Babuĸcu, 2017:3) 

Yatērēm Tutarē = 10.000 / %10 = 100.000 TL 

¥rnek: Bir yatērēmdan ilk yēl 10.000 TL, gelecekte her yēl bu rakamēn % 5ôi 

oranēnda artēĸ gºstererek elde edilecek tutar kadar kazan elde edilmek istenil-

mektedir. Faiz oranēnēn %10 olmasē durumunda, ne kadar yatērēm yapēlmalēdēr?  

Yatērēm Tutarē = [10.000 x (1+%5)] / (%10 - %5) = 210.000 TL 

Sonsuz an¿ite form¿l¿n¿n en ok kullanēldēĵē yerlerden birisi hisse senedi 

deĵer hesaplamasēdēr. Hisse senetlerinde vade olmayēp, yatērēmcē hisse senedi fi-

yatē kadar tutarē satēn alma anēndan itibaren firmaya s¿resiz olarak bor vermek-

tedir. Yatērēmcē elindeki hisse senedini sattēĵēnda ise bu sefer sadece firmaya bor 

veren taraf deĵiĸmekte, yine hisse deĵeri kadar tutar firma faaliyetleri iin kaynak 

olarak ve s¿resiz ĸekilde kullanēlmaya devam edilmektedir. Hisse senedi alan bir 

yatērēmcēnēn beklediĵi iki t¿r getiri vardēr. 

Bunlardan birisi alēm satēm kazancē ya da sermaye kazancē denilen tutardēr. 

Yatērēmcēnēn hisse senedini satēn alēr iken ºdediĵi tutar ile satarken ºdediĵi tutar 

arasēndaki fark yatērēmcēnēn sermaye kazancē olarak adlandērlmaktadēr. 

Bir diĵer kazan ise temett¿ kazancēdēr. Firmalar belirli dºnemlerde ortakla-

rēna elde ettikleri karē daĵētmaktadēr. Bu durumda hisse senedi sahibinin belirli 

dºnemlerde elde ettiĵi temett¿ kazancē nakit akēĸē olarak deĵerlendirilebilir. 

¥rnek: Her yēl 5 TL temett¿ daĵētan bir firmanēn hisse senedinden yatērēm-

cēnēn getiri beklentisinin % 12 olmasē durumunda, hisse senedinin satēĸ fiyatē yak-

laĸēk ka TL olmalēdēr? 

Bu sorunun yanētē sonsuz an¿ite ile hesaplanabilmektedir. 

Hisse Fiyatē= 5 / 0,12= 41,67 TL 
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SEKĶZĶNCĶ B¥L¦M 
FĶNANSAL PLANLAMA VE KONTROL1 

Dr. mƐǊΦ «ȅŜΦ Hicabi ERSOY2 

8.1. Finansal Planlama KavramĔ  

Gerek ºzel gerekse kamusal sermayeli iĸletmelerde finans yºnetimi belirsiz-

lik veya risk koĸullarē altēnda yapēlmaktadēr. Bu nedenle finans yºneticisinin te-

mel gºrevi iĸletmenin finansal durumunu etkileyecek faktºrlerin belirlenmesi, 

bunlarēn gelecekte alacaklarē deĵerlerin tahmin edilmesi, elde edilen bulgularēn 

karar alma s¿relerinde kullanēlmasēdēr. Bir baĸka deyiĸle finansal planlama fi-

nansal karar almanēn temel aralarēndan birisidir. Finansal yºnetimin iĸletmeyi 

b¿t¿n olarak kapsayan parasal hareketlerin yºnetim merkezi ve karar alma yeri 

olmasē nedeniyle finansal planlama ve tahminin finans yºnetimindeki yeri ve 

ºnemi farklēdēr. (Pamuku, 1999, 70) 

Bir iĸletmenin deĵeri gelecekteki nakit akēĸlarēnēn bug¿ne indirgenmiĸ deĵe-

rine baĵlē bulunduĵuna gºre iĸletme yºneticileri iĸletmenin cari dºnemdeki karēnē 

en y¿ksek d¿zeye ēkarma amalarēnēn yanē sēra s¿rekli olarak geleceĵe bakmak 

zorundadērlar. Belirtilen nedenlerle k¿resel rekabet baskēsēnēn da gittike arttēĵē 

iinde bulunduĵumuz y¿zyēlda uzun vadeli bakēĸ aēsē iĸletmeler iin daha fazla 

ºnem arz etmektedir. Yukarēda yapēlan aēklamalardan hareketle finans yºnetici-

lerinin iĸletmenin uzun vadeli hedeflerini gerekleĸtirme amacēna yºnelik olarak 

s¿rekli geleceĵe bakmalarē gerektiĵinden finansal planlama olgusu giderek ºn 

plana ēkmaktadēr.  

Ķĸletmenin geleceĵinin planlanmasē anlamēna gelen óstratejik planlamaô kav-

ramēnēn temel unsurlarē aĸaĵēda sēralanmēĸtēr. (G¿rsoy, 2014: 137) 

¶ Ķĸletmenin misyonu (varoluĸ nedeni) ve vizyonu (nereye varmak istediĵi) 

belirlenmelidir. 

¶ Ķĸletmenin g¿l¿ ve zayēf yºnleri gereki olarak belirlenmelidir. 

                                                                            
1 Bu bºl¿mde sunulan gºr¿ĸ ve ifadeler yazarēn sorumluluĵundadēr. 

2 Bankacēlēk ve Finans Bºl¿m¿, Ķĸletme Fak¿ltesi, Ķstanbul Ticaret ¦niversitesi, hersoy@tica-

ret.edu.tr  

mailto:hersoy@ticaret.edu.tr
mailto:hersoy@ticaret.edu.tr
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¶ K¿resel ve bºlgesel piyasalarēn sunduĵu fērsatlar ve oluĸturduĵu tehditler ºn-

gºr¿lmelidir. 

¶ Ķĸletmenin paydaĸlarēnēn (hissedarlar, alēĸanlar, m¿ĸteriler, alacaklēlar, dev-

let kurumlarē vb.) beklentileri deĵerlendirilmelidir. 

¶ Ķĸletmenin temel baĸarē faktºrlerine (satēĸlar, ¿retim, etkinlik, karlēlēk, Ar-Ge 

vb.) iliĸkin somut ve sayēsal hedefler ortaya konulmalēdēr. 

¶ Bu hedeflere ulaĸēlabilmesi iin kullanēlacak stratejiler belirlenmelidir. 

¶ Kēsa, orta ve uzun vadeli planlamalar yapēlmalēdēr. (Finansal Planlama) 

¶ Ķĸletme ii performans ºlme ve deĵerlendirme sistemleri oluĸturulmalēdēr. 

8.2. Finansal PlanlamanĔn AmalarĔ 

Finansal planlamanēn uzun dºnemde temel amacē iĸletmenin pazar deĵerinin 

maksimum kēlēnmasēna katkē saĵlamaktēr. (Gºnenli, 1991: 118) Finansal yºneti-

ciler bu hedefe uygun planlar yapmalē ve daha sonra bu planlarē gerek durumla 

karĸēlaĸtērmalēdērlar. Planlar yapēlērken iĸletmenin temel verilerinden baĸka iĸ-

letme faaliyetlerini ve piyasalarē etkilemesi muhtemel ekonomik koĸullar, sektºr-

deki rekabet yapēsē, finansal kuruluĸlardan temin edilebilecek kredi imkanlarē, 

devletin vergi uygulamalarē, bireysel ve kurumsal yatērēmcēlarēn davranēĸlarē, 

m¿ĸteri taleplerindeki deĵiĸmeler, satēcēlarēn iinde bulunduklarē ekonomik or-

tam gibi temel faktºrler gºz ºn¿nde bulundurularak firmanēn piyasa ĸartlarēndaki 

g¿l¿ ve zayēf yºnleri belirlenmelidir. ¥te yandan planlama yapēlērken firma ii 

kaynaklarēn dikkate alēnmasē, ºzellikle alēĸanlarēn motivasyonuna ºnem veril-

mesi, planlarēn hazērlanmasē esnasēnda alēĸanlarēn s¿relere olabildiĵince geniĸ 

ºl¿de katēlēmēnēn saĵlanmasē gerekmektedir. (Berk, 2015: 69) 

8.3. Finansal PlanlamanĔn ķĹletmeler ķin ¥nemi 

Kapasite planlamasē, stok planlamasē, iĸ g¿c¿ planlamasē, satēĸ planlamasē 

gibi faaliyetler iĸletmelerde farklē bºl¿mlerin sorumluluĵunda olsa bile her biri-

sinin farklē yºnlerde parasal sonu yaratmalarē nedeniyle bunlarēn hepsi finans 

yºnetiminin de sorumluluk alanēnda yer almaktadēr. ¥te yandan finansal plan-

lama faaliyetlerinin baĸlangē noktasē satēĸ tahminlerine dayandēĵēndan, b¿te 

sistemi, kar planlamasē, yatērēm planlamasē, birleĸme, devralma veya katēlma ana-

lizleri gibi konular finansal planlama faaliyetlerinin temel araĸtērma alanlarēnē 

oluĸturmaktadēr. (Pamuku, 1999: 70)  

Firmanēn uzun dºnemdeki temel amacē pazar deĵerinin maksimum kēlēnmasē 

olduĵuna gºre finansal yºneticiler tarafēndan bu hedefe uygun planlar yapēlarak 
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daha sonra da bu planlarēn gerek hayatla uygunluĵunun karĸēlaĸtērēlmasē, finan-

sal planlar yapēlērken iĸletmenin temel verilerinden baĸka iĸletme faaliyetlerini 

etkileyen ekonomik durum, end¿strideki rekabet yapēsē vb. unsurlarēn gºz ºn¿nde 

bulundurulmasē gerekmektedir. 

¥zetlemek gerekirse firmalarēn uzun dºnemde temel nihai amacē olan b¿-

y¿me ile arasēndaki bu tartēĸmasēz iliĸki finansal planlama konusunun ºnemini 

ortaya koymakta, finansal planlama ile alēnacak kararlara istinaden gelecekte fir-

manēn ne oranda b¿y¿yeceĵi veya ne oranda k¿¿leceĵine karar verilmektedir. 

8.4. Finansal PlanlamanĔn T¿rleri  

Finansal planlamada yararlanēlan tahmin yºntemleri kalitatif yani niteliksel 

ve kantitatif yani sayēsal yºntemler olmak ¿zere baĸlēca iki bºl¿mde toplanmak-

tadēr. Kalitatif yºntemler kiĸilerin fikir ve h¿k¿mlerine dayanmaktadēr. Bu ĸe-

kilde saĵlanan bilgiler Pert ve Delphi teknikleri kullanēlarak sayēsal tahminler ha-

line getirilmektedir. Kantitatif yºntemler ise tarihi verilere dayanan projeksiyon-

lar, deĵiĸkenler arasēndaki iliĸkileri aēklamaya yºnelik teknikler ve birey davra-

nēĸlarēnē ºz¿mlemeye dayanan yºntemlerdir. Kalitatif ve kantitatif yºntemler 

arasēnda karar verilmesinde, hangi yºntemin seilmesi halinde katlanēlacak ma-

liyetler ile bundan saĵlanacak getiri belirleyici etkendir. Ayrēca kullanēlacak tek-

niĵin seiminde, tahmin amacēnēn kēsa veya uzun dºnemli olmasē ve tahminin 

yanēlma payē bir baĸka faktºr oluĸturmaktadēr. (Pamuku, 1999: 71) 

Finansal planlama firmanēn geleceĵiyle ilgili hedeflerini orataya koyan, ne 

oranda b¿y¿yeceĵini veya k¿¿leceĵini, nasēl yatērēm yapēlacaĵēnē, giderlerin na-

sēl finanse edileceĵini gºsteren ayrēntēlē bir alēĸmalar b¿t¿n¿d¿r. (Okka, 2009: 

163) Yukarēda belirtildiĵi gibi gelecek dºnemlere iliĸkin satēĸ tahminleri yapēla-

rak iĸletmelerin aktif b¿y¿kl¿kleri belirlenmekte ve buna uygun finansman ve 

fonlama arayēĸēna gidilmektedir. Finansal planlama ve buna yºnelik yapēlan a-

lēĸmalar sonucunda hedeflenen satēĸ seviyesinde toplam yatērēm tutarē tahmin edi-

len finansman kaynaklarēnē aĸēyorsa fon aēĵē, fon kaynaklarēnē gºsteren pasif 

toplamē, fon kullanēmēnē gºsteren aktif toplamēndan b¿y¿kse fon fazlalēĵē sºz ko-

nusudur. (Altan, M. vd., 2004: 65-66) 

Tahmin teknikleri arasēnda ºnemli farklēlēklar bulunmakla birlikte hepsinin 

ortak ºzelliĵi ve temel varsayēmlarē mevcuttur. Tahmin tekniklerine iliĸkin en 

ºnemli varsayēm gemiĸte var olan nedensel iliĸkinin gelecekte de devam edece-

ĵidir. Diĵer bir deyiĸle bu teknikler tarihsel verilere dayanmaktadēr. Geleceĵe 

iliĸkin belirsizlik nedeniyle zaman boyutu uzadēka yapēlan tahminin gerek-

leĸme olasēlēĵē azalacaĵēndan kēsa vadeli tahminler tercih edilecektir. Ancak uzun 

vadeli kararlarēn alēnmasēnē gerektiren durumlarda kēsa vadeli tahminlere dayalē 
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kararlar alēnmasē hatalē sonular doĵuracaktēr. Kararlar alēnērken topluluk yerine 

tekil deneklere dayalē tahminler yapēlmasē da yanēlma payēnē arttēracaktēr. Toplu-

luk iinde yapēlacak tahminlerde tekil deneklerin hata paylarē birbirini gºt¿rece-

ĵinden topluluk tahminlerinin hata payē azalmaktadēr. Bu nedenle iĸletmeye yº-

nelik tahminler end¿striye yºnelik tahminlere gºre daha fazla hata olasēlēĵē taĸē-

maktadēr. (Pamuku, 1999: 72) 

Kēsa, orta ve uzun vadeli olmak ¿zere planlama ¿ bºl¿mde incelenmektedir. 

8.4.1. KĔsa Vadeli Finansal Planlama 

Kēsa vadeli finansal planlar kēsa s¿reli finansal iĸlemlerin iĸletmeler ¿zerin-

deki etkileri ile iliĸkilidir. Bu planlar en fazla bir yēllēk s¿reyi kapsar. Bazē du-

rumlarda haftalēk, on beĸ g¿nl¿k veya aylēk planlar hazērlanmasē da sºz konusu 

olabilmektedir. Planlar satēĸ tahminleri baĸta olmak ¿zere muhtelif diĵer finansal 

veri ve faaliyetleri iermektedir. Yani kēsa s¿reli finansal planlar satēĸ tahminleri 

ile baĸlamakta ve ¿retim planē yani ham madde, yarē mamul, iĸilik, enerji, genel 

¿retim giderleri, yºnetim giderleri, pazarlama giderleri, nakit b¿tesi ve diĵer fi-

nansman planlarē ile devam etmektedir. Planlama alēĸmasēnēn sonucunda firma-

nēn nakit b¿tesi ile proforma finansal tablolarē (bilano, gelir tablosu, fon akēm 

tablosu, nakit akēm tablosu v.d.) sermaye b¿tesi, uzun vadeli fon tedarik/kulla-

nēm b¿tesi ve ihtiya duyulan diĵer planlar hazērlanmaktadēr. (Okka, 2009: 165) 

Anlaĸēlacaĵē gibi saĵlēklē bir satēĸ tahmini ve buna uygun satēĸ b¿tesi hazēr-

lanmadan baĸlayacak bir finansal planlama s¿recinin saĵlēklē olmayacaĵē, tah-

minlerden b¿y¿k sapmalara yol aacaĵē, sonu olarak faaliyet risklerine ve finan-

sal risklere yol aacaĵē aēktēr. Hatalē satēĸ b¿tesi hatalē ham madde maliyeti 

tahmini, hatalē iĸilik gideri tahmini yani hatalē nakit b¿tesi, hatalē finansal tab-

lolar ve sonu itibarēyla hatalē yatērēmlar demektir. Bu nedenle satēĸlarēn tahmi-

nine b¿y¿k ºnem verilmeli, ileri tahmin yºntemleri dahil her t¿rl¿ tahmin yºn-

temi kullanēlmalē, ekonomik geliĸmeler ve muhtemel deĵiĸmeler de dikkate alē-

narak en uygun tahmin ve ºngºr¿ler yapēlmaya alēĸēlmalēdēr. Tahminlerde sap-

malar varsa kēsa zamanda, ºrneĵin aylēk, haftalēk veya daha kēsa s¿relerde veya 

anēnda finansal planlara yansētēlmalē ve iĸletme yºnetiminin geliĸmelerden haber-

dar olmasē saĵlanmalēdēr. Burada ºncelikle nakit b¿tesi ele alēnacak ve ileriki 

bºl¿mde proforma finansal tablolarēn nasēl hazērlandēklarē aēklanacaktēr. 

ñNakit b¿tesiò firmanēn belli bir dºnem iindeki nakit giriĸ ve ēkēĸlarēnē, 

dºneme iliĸkin nakit bakiyesini gºsterir. Bºylece firmanēn varsa nakit ihtiyacē ile 

bu ihtiyacēn miktarē ve finansmanēnēn nasēl saĵlanacaĵē veya nakit fazlasē varsa 

bu fazlanēn ne ĸekilde deĵerlendirileceĵinin kararlaĸtērēlmasē m¿mk¿n olur. Diĵer 
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bir ifade ile; nakit bakiyesinin yetersiz olduĵu dºnemlerde bu ihtiyacēn hangi kay-

naklardan ve ne ĸartlarla temin edileceĵi, nakit fazlasē sºz konusu olduĵunda ise 

bu fon fazlasēnēn hangi alanlarda kullanēlacaĵē ºrneĵin borlarēn ºdenmesinde mi 

yoksa menkul kēymet yatērēmē yapēlmasēnda mē yoksa farklē baĸka bir ĸekilde mi 

kullanēlacaĵē gibi alternatifler deĵerlendirilebilir. 

Nakit b¿tesi satēĸlarēn tahminiyle baĸlamakta ve satēĸ politikalarēna gºre na-

kit giriĸleri ve nakit ēkēĸlarēyla ĸekillenmektedir. (Okka, 1999: 165)  

¥rnek 1. XYZ A.ķ.ôye ait Mart ï Ekim aylarēna iliĸkin aylēk satēĸ tahminleri 

ve satēĸ bedellerinin tahsilat bilgileri ile ĸirketin bu dºneme yºnelik olarak tahmin 

edilen gider ve ºdemelerine iliĸkin bilgiler aĸaĵēdadēr.  

¶ ķirketin satēĸ rakamlarē Ocak ayēnda 850 TL, ķubat ayēnda 960 TL olarak 

gerekleĸmiĸtir. Mart-Ekim aylarē arasēndaki satēĸ gelirlerinin ise sērasēyla; 

1.220 TL, 1.200 TL, 1.500 TL, 1.700 TL, 2.000 TL, 1.500 TL, 1.300 TL ve 

1.000 TL olacaĵē tahmin edilmektedir. 

¶ ķirketin satēĸēnē yaptēĵē mal bedellerinin % 30ôu peĸin, % 40ôē bir ay sonra, 

% 30ôu iki ay sonra tahsil edilmektedir.  

¶ Satēlan malēn maliyeti satēĸlarēn % 30ôudur. 

¶ Alēĸlarēn yarēsē peĸin yarēsē bir ay sonra ºdenmektedir. 

¶ Maaĸ ve ¿cretler satēĸ gelirlerinin % 11ôini oluĸturmakta ve aynē ay ºden-

mektedir. 

¶ Aylēk kira gelirleri 5.000 TLôdir. Faaliyet giderleri Mart-Haziran arasē aylēk 

45.000 TL olup Temmuz ayēndan sonra 135.000 TLôye y¿kselecektir. 

¶ Vergi taksit ºdemesi Nisan ayēnda 25.000 TL, Temmuz ayēnda 32.000 

TLôdir. 

¶ Mayēs ayēnda 100.000 TL, Haziran ayēnda 240.000 TL tutarlē iki adet makine 

peĸin satēn alēnacaktēr. 

¶ Mayēs ayēnda uzun vadeli kredinin 250.000 TLôlik taksiti ºdenecektir. 

¶ ķirket kasasēnda ķubat ayēnda 125.000 TL bakiye mevcuttur. Ayrēca kasada 

aylēk d¿zenli 100.000 TL tutulmasē gerekmektedir. Kēsa s¿reli nakit ihtiya-

larē banka kredileriyle saĵlanmakta, ihtiya fazlasē nakitler ise kēsa vadeli 

kredi ºdemelerinde veya devlet tahvili alēmēnda kullanēlmaktadēr. 

Yukarēda belirtilen aylēk tahmini satēĸ gelirlerine ve diĵer finansal verilere 

gºre hazērlanmēĸ ºrnek nakit b¿tesine aĸaĵēdaki Tablo 8.1ôde yer verilmiĸtir. 
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Geleceĵin belirsizliĵi nedeniyle bazē firmalarda esnek nakit b¿teleri hazērlana-

bilmektedir. Burada her dºneme iliĸkin olarak iyimser ve kºt¿mser muhtemel 

tahminler yapēlēr. Ortaya ēkan beta daĵēlēmēna benzer bu durumdan en iyi veya 

en kºt¿ koĸullardaki nakit ihtiyacēnēn ve nakit fazlasēnēn tahmin edilmesine alē-

ĸēlēr.3 

                                                                            
3 (Okka, 2009)ôda nakit b¿tesinde belirsizlik durumu ve esnek nakit b¿telerin hazērlanmasē ve 

proforma finansal tablolarēn hazērlanmasē konularēnda ayrēntēlē bilgi ve ºrnek ºz¿mlerine yer ve-
rilmiĸtir.  



 

Tablo 8.1. XYZ A.ķ. Haziran ï Aralēk 2017 Yēlē Nakit B¿tesi 

 Ocak ĸubat Mart Nisan MayĔs Haziran Temmuz AĶustos Eyl¿l Ekim 

SatĔĹlar 850 960 1220 1200 1500 1700 2000 1500 1300 1000 

I-Nakit Giriĸleri           

Peĸin Satēĸlar (%30) 255 288 366 360 450 510 600 450 390 300 

Bir ay vadeli (%40)  340 384 488 480 600 680 800 600 520 

Ķki ay vadeli (%30)   255 288 366 360 450 510 600 450 

Toplam Nakit Giriĸleri   1005 1136 1296 1470 1730 1760 1590 1270 

II-Nakit ¥demeleri           

Satēn alēmlar (peĸin)   366 360 450 510 600 450 390 300 

Satēn alēmlar (kredili)   288 366 360 450 510 600 450 390 

Maaĸ ve ¿cretler   134,2 132 165 187 220 165 143 110 

Kiralar   5 5 5 5 5 5 5 5 

Ķĸletme Giderleri   45 45 45 45 135 135 135 135 

Vergi ºdemeleri    25   32    

Yatērēm harcamalarē     100 240     

Bor ºdemeleri     250      

Toplam Nakit ¢ēkēĸlarē   838,2 933 1375 1437 1502 1355 1123 940 

III-Nakit Dengesi           

Net nakit akēmē (I ï II)   166,8 203 (79) 33 228 405 467 330 

Baĸlangē nakit dengesi   125 291,8 494,8 415,8 448,8 676,8 1081,8 1548,8 

Kullanēlabilir nakit   291,8 494,8 415,8 448,8 676,8 1081,8 1548,8 1878,8 

Aylēk bor alma   - - - - - - - - 

Aylēk ºdeme   - - - - - - - - 

Aylēk menkul kēymet alēmē   191,8 203 (79) 33 228 405 467 330 

K¿m¿latif menkul kēymet   191,8 394,8 315,8 343,8 576,8 981,8 1.448,8 1778,8 

IV-Nihai Nakit Dengesi  125 100 100 100 100 100 100 100 100 

K¿m¿latif Bor Dengesi   - - - - - - - - 

Kaynak: OKKA, Osman, (2009), (S. 167) 
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8.4.2. Orta ve Uzun Vadeli Finansal Planlama 

Ķĸletmelerin kēsa dºnemli finansman gereksinimlerinin tahmininde nakit b¿t-

elerinden uzun dºnemli finansman gereksinimlerinin tahmininde proforma bi-

lanolardan, yararlanēlmaktadēr. Proforma bilano d¿zenlenmesi iĸletme verile-

rinden yararlanēlarak dºnem sonu olasē bilano rakamlarēnēn tahmin edilmesi an-

lamēna gelmektedir. Proforma bilanolarēn hazērlanmasēnda genel olarak dºrt 

yºntem uygulanmaktadēr. (Altan, M. vd., 2004: 65-66) Bu yºntemler; i. Satēĸlarēn 

y¿zdesi yºntemi, ii. G¿nl¿k satēĸ tutarē yºntemi, iii. Oran yºntemi ve iv. Regres-

yon yºntemidir. Bunlardan satēĸlarēn y¿zdesi, oran analizi yºntemi ve g¿nl¿k sa-

tēĸ tutarē yºntemi geleneksel yºntemler olarak bilinmekte olup, modern yºntem-

lerde regresyon analizi ve korelasyon katsayēsēndan yararlanēlmaktadēr. Gelenek-

sel yºntemler olarak adlandērēlan her ¿ yºntem de iĸletmenin gemiĸ yēllarda 

gerekleĸtirdiĵi faaliyetleri temel alarak, gelecek yēllardaki satēĸ tahminlerine 

gºre finansal ihtiyalarēn belirlenmesi esasēna dayanmaktadēr. Finansal ihtiyala-

rēn belirlenmesine yºnelik kararlarēn alēnmasēnda hata oranē b¿y¿k ºl¿de satēĸ 

tahminlerinin doĵru yapēlmasēna baĵlē bulunmaktadēr. 

Satēĸlarēn y¿zdesi yºnteminde satēĸlar ile ilgili bilano kalemleri ve bu bi-

lano kalemlerinin satēĸlardan ne ĸekilde etkilendiĵi belirlenir. G¿nl¿k satēĸ tutarē 

yºntemi satēĸlarla ilgili bilano kalemlerinin g¿nl¿k satēĸ tutarē cinsinden ifade 

edilmesine dayanmaktadēr. Oran yºnteminde iĸletmenin faaliyette bulunduĵu en-

d¿stri kolunun ortalamalarē esas alēnarak ºzellikle yeni kurulan iĸletmelerin bi-

lano b¿y¿kleri tahmin edilmektedir. Regresyon yºnteminde satēĸlarla baĵēntēsē 

olan ve aralarēnda doĵrudan iliĸki bulunan bilano kalemlerinin tahmini yapēl-

maktadēr. 

Proforma bilano uzun zaman aralēklarēna baĵlē fon tedariklerinin tercih edil-

mesine yardēmcē olan bir finansal planlama aracēdēr. Bºylece gelecek dºnemin 

miktar ve zaman aralēklarē itibarēyla finansal ihtiyalarē belirlenir, kaynak tedariki 

buna gºre yapēlēr. Proforma bilanolarēn hazērlanmasēnda genel olarak aĸaĵēdaki 

sēra izlenmektedir. (Usta, ¥., 2008: 151)  

Bunlar; 

¶ Ķĸletmenin planladēĵē satēĸ hacmine ulaĸēlabilmesi iin dºnen ve duran var-

lēklara yapēlmasē gereken yatērēm tutarēnēn belirlenmesi, 

¶ Ķĸletmenin b¿y¿me nedeniyle satēĸ hacminin geniĸlemesi nedeniyle oluĸacak 

finansal kaynaklarēn tahmini, 

¶ Ķĸletmenin ºz kaynak ihtiyacē varsa tahmini veya ºzkaynaklarēn mevcut ha-

liyle devamēnēn kabul¿, 
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¶ Aktif ve pasif kalemlerinin tahmini dengelemesi yapēlarak varsa finansman 

ihtiyacē veya fazlalēĵēnēn tahmin edilmesi aĸamalarēndan oluĸmaktadēr. 

8.4.2.1. Geleneksel Planlama Yºntemleri 

a. Satēĸlarēn Y¿zdesi Yºntemi 

Bu yºntem satēĸlar ile bilano kalemleri arasēndaki iliĸkiden hareket etmek-

tedir. Ķĸletmenin gemiĸ dºnem satēĸlarē ile iinde bulunduĵu end¿stri koluna ait 

standart veriler dikkate alēnarak proforma bilano kalemlerine ait projeksiyonla-

rēn yapēlmasē m¿mk¿n olabilmektedir. Uygulamadaki ilk adēm satēĸlarla doĵru-

dan iliĸki ierisinde bulanan bilano kalemlerinin incelenerek satēĸlarla bu kalem-

ler arasēndaki oransal iliĸkinin belirlenmesidir. (Usta, ¥., 2008: 151) Satēĸlarēn 

oranē yºntemi fon durumunun denklem yardēmēyla hesaplanmasēna imkan ver-

mektedir. Genellikle satēĸlarēn artmasē sonucunda fon ihtiyacē doĵacaĵē beklentisi 

oluĸmasē nedeniyle fon ihtiyacē ortaya ēkaracaĵē d¿ĸ¿n¿lse de fon fazlasēnēn da 

hesaplanmasēnē saĵlamaktadēr. (Pamuku, 1999: 83) Sºz konusu denklem aĸa-

ĵēda verilmiĸtir. Buna gºre; 

&ÏÎ $ÕÒÕÍÕ 
 
 Ø ȹS -  x ȹS ï S2 x m x (1-d) olmaktadēr. Denklemde; 

S: gerekleĸen (1) ve beklenen (2) satēĸlarē, 

V: satēĸlara baĵēmlē varlēklarē, 

B: satēĸlara baĵēmlē borlarē, 

M: satēĸlar ¿zerinden kar marjēnē, 

D: kar payē oranēnē gºstermektedir. 

¥rnek 2. Bir iĸletmenin satēĸlarē Y1 yēlēnda 8.000 TLôdēr. Ķĸletme tam kapa-

sitede alēĸmaktadēr. Bu nedenle satēĸlarēn makinalara yapēlan yatērēma baĵlē ol-

duĵu d¿ĸ¿n¿lmektedir. Net kar oranē satēĸlar ¿zerinden % 5ôtir. Y yēlēnda 250 TL 

kar payē daĵētēlacaktēr. Satēĸlardaki artēĸēn finansal oranlar ¿zerindeki etkisinin 

nºtr olacaĵē varsayēlmaktadēr. Y1 yēlsonu bilanosu aĸaĵēdaki tablo 8.2.ôde veril-

miĸtir. 
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Tablo 8.2. ABC Ķĸletmesi 31.12.Y1 Yēlē Bilanosu 

Kasa 200 Sermaye 960 

Alacaklar 1320 Daĵētēlmamēĸ Karlar 320 

Stoklar 1760 Ticari Borlar 2500 

Sabit Deĵerler 2000 Banka Kredileri 1500 

Toplam Varlēklar 5280 Toplam Kaynaklar 5280 

Satēĸ tutarē 10.000 TLôye ēktēĵēnda satēĸlarēn oranē yºntemi kullanēlarak tah-

mini bilano aĸaĵēdaki gibi d¿zenlenecektir. Burada ºnce dºnem baĸē bilano-

sunda yer alan kalemlerin toplam varlēklar ve kaynaklar ierisindeki oranlarē bu-

lunur. Bu oranlarēn beklenen satēĸ d¿zeyi ile arpēlmasē sonucunda dºnem sonu 

proforma bilanosu kēsmen ortaya ēkmēĸ olacaktēr.  

Tablo 8.3. ABC Ķĸletmesi Y2 Yēlē Tahmini Bilanosu 

SatĔĹlar 8.000 0,25 10.000 

 

Aktif Y1 Oran Y2 Pasif Y1 Oran Y2 

Kasa 200 0,165 250 Ticari Borlar 960 0,040 1.200 

    Banka Kredileri 320  400 

Alacaklar 1.320 0,220 1.650 Tahvil Ķhracē   750 

Stoklar 1.760 0,250 2.200 Sermaye 2.500  2.500 

Demirbaĸlar 2.000 0,660 2.500 Daĵētēlmamēĸ Kar 1.500 0,160 1.750 

Toplam VarlĔklar 5.280 0,120 6.600 Toplam Kaynaklar 5.280  6.600 

Kaynak: tŀƳǳƪœǳΣ !Φ.ΦΣ όмфффύ ό{Φ 84 ς 85) 

Belirlenen bilanoya satēĸlara doĵrudan baĵlē olamayan kalemlerde meydana 

gelen deĵiĸmeler ile deĵiĸmeyen kalemler eklenir. Yukarēdaki ºrnekte verilen sa-

tēĸlar ¿zerinden kar oranē ile dºnem karēna ait tutar hesaplanēr ve bunun iinden 

ºdenen kar payē dºnem karēndan ēkarēldēktan sonra kalan tutar daĵētēlmamēĸ kar-

lara eklenir. Tahmini dºnem sonu bilanosundan fon durumunda meydana gelen 

deĵiĸme fon ihtiyacē veya fon fazlasē ĸeklinde olabilir.  

Fon Durumu 
Ȣ

Ȣ
 x 2.000 - 

Ȣ

Ȣ
 x 2.000 ï 10.000 x 0,05 x (1 ï 0,50) 

= 1.320 ï 320 ï 250 = 750 

Yapēlan hesaplama dºnem sonu bilanosunda fon aēĵē olduĵu ve varlēklarēn 

toplamē 6.600 TL olduĵu halde kaynaklar toplamēnēn 5.850 TL olduĵunu gºster-

mektedir. Ķĸletmede bu noktada eksik kalan 750 TL tutarēndaki fon ihtiyacēnēn 

nasēl finanse edileceĵi sorununa ºz¿m bulunmasē gerekmektedir. Satēĸlardaki 
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artēĸēn s¿rekli devam edeceĵi varsayēlērsa, artēĸēn neden olduĵu kaynak ihtiyacē-

nēn uzun vadeli fonlarla temin edilmesi ºnerilir. Uzun vadeli kaynaklar arasēndan 

ºz kaynak mē yabancē kaynak tercihi mi yapēlmasē gerektiĵi birok faktºre baĵ-

lēdēr. Buradaki ºrnekte iĸletmenin yºnetimi uzun vadeli kaynak ihtiyacēnē tahvil 

ihracē yoluyla saĵlamayē yeĵlemiĸtir. 

Hesaplanan fon durumuna gºre iĸletmede 750 TL fon ihtiyacē bulunduĵu 

tahmin edilmektedir. Gelecek dºnem beklenen satēĸlarda meydana gelecek artēĸ 

d¿zeyi fon durumunu etkileyecektir. Satēĸlarda y¿ksek oranda bir artēĸ ºngºr¿l-

mesi durumunda ortaya ēkmasē muhtemel fon ihtiyacēnēn iĸletme dēĸē kaynaklar-

dan finanse edilmesi gerekecektir. Ancak satēĸ artēĸē d¿zeyinin d¿ĸ¿k olmasē iĸ-

letmenin i kaynaklarēndan saĵlanan fonlarla bu aēĵēn finansmanēnē olanaklē kēl-

maktadēr. Bu nedenle satēĸlardaki b¿y¿me oranē ile fon durumu arasēndaki iliĸki 

ºnem taĸēmaktadēr.  

Ayrēca satēĸlarēn b¿y¿mesi ile ortaya ēkan fon ihtiyacēnēn d¿zeyinin belir-

lenmesinde yapēlacak deĵerlendirmelerde enflasyonun etkisinin de gºz ºn¿ne 

alēnmasē gerekmektedir. Bu aēklamalar ēĸēĵēnda fon ihtiyacēnēn belirlenmesinde 

denklem aĸaĵēdaki ĸekilde d¿zenlenmelidir. (Pamuku, 1999; 86) 

Satēĸlarda b¿y¿me = g x S 

&ÏÎ dÈÔÉÙÁÃą /ÒÁÎą I -  x (1 + g) x (1 ï d) 

Burada; 

m: satēĸlar ¿zerinden kar marjēnē, 

g: reel b¿y¿me oranēnē, 

d: kar payē oranēnē gºstermektedir. 

óIô ise satēĸlara baĵēmlē varlēklarēn satēĸlara oranēndan satēĸlara baĵēmlē bor-

larēn satēĸlara oranēnēn ēkarēlmasē sonucunda bulunan satēĸlara baĵēmlē fon ora-

nēdēr. 

I =  -  

Satēĸlarda beklenilen deĵiĸmenin iĸletmenin fon durumuna etkisi bu oran 

yardēmēyla tahmin edilebilmektedir.  
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¥rnek 4. ¥rneĵin satēĸlara baĵēmlē fon oranē 0,50 olan bir iĸletmede satēĸlar 

¿zerinden saĵlanan kar oranē % 5ôtir. Kar payē daĵētēm politikasē satēĸ karē ¿ze-

rinden % 30 olarak belirlenmiĸtir. Ekonominin reel b¿y¿me oranē % 4ôtir. Bek-

lenen enflasyon oranē ise %9ôdur.  

Ekonominin reel b¿y¿me oranēna uygun olarak piyasa payēnē korumayē he-

defleyen bir iĸletme iin fon ihtiyacē aĸaĵēdaki gibi ĸekillenecektir. 

&ÏÎ dÈÔÉÙÁÃą /ÒÁÎą I -  x (1 + g) x (1 ï d) 

 = 0,50 - 
ȟ

ȟ
 x (1 + 0,04) x (1 ï 0,30) 

 = 0,50 ï 0,91 = - 0,41 

Bu durumda iĸletme satēĸlarēn % 41ôi kadar fon fazlasē verecektir. Enflasyon 

oranēnēn reel b¿y¿me oranēna eklenmesi yani enflasyonun etkisini de ieren bir 

b¿y¿me hēzēnēn uygulanmasē durumunda fon ihtiyacē ise; 

&ÏÎ dÈÔÉÙÁÃą /ÒÁÎą 0,50 - 
ȟ

ȟ
 x (1 + 0,13) x (1 ï 0,30) 

 = 0,50 ï 0,3042 = 0,1958 olacaktēr. 

Ķĸletmenin y¿ksek enflasyon ortamēnda fon ihtiyacēnda ºnemli bir deĵiĸiklik 

meydana gelmektedir. Reel b¿y¿me oranēna gºre finansal planlama yapēlmasē 

durumunda iĸletme fon fazlasē verirken, enflasyonun satēĸ miktarēnda yarattēĵē 

ĸiĸme nedeniyle satēĸlar ¿zerinden % 19,8 oranēnda fon ihtiyacē ortaya ēkmakta-

dēr. Buradan enflasyonist ortamlarda satēĸlardaki b¿y¿menin s¿rekli fon ihtiya-

cēna neden olacaĵē anlaĸēlmaktadēr.  

b. Oran Analizi  

End¿stri hakkēndaki standart rasyolardan veya benzer iĸletmelerin rasyola-

rēndan yararlanarak proforma bilano d¿zenlenebilmesi iin iĸletmenin faaliyette 

bulunduĵu end¿stri kolunun standart rasyolarē ve gelecek dºnemler iin planla-

nan satēĸ hacminin tahmin edilebilmesi gerekmektedir. Bu yºntemi kullanarak 

proforma bilano tanzim edilebilmesi iin satēĸ tahminlerinin yanē sēra ve ºzel-

likte yeterli sayēda finansal oranlarēn bilinmesi gerekmektedir. Bu tekniĵin en 

ºnemli noktasē proforma bilanonun d¿zenlenebilmesi iin seilen finansal oran-

lardan elde edilen bilgilerin bir araya getirilmesidir. (Usta, 2008: 154) 

¥rnek 5. Gelecek faaliyet dºnemi iin satēĸ hacmi 70.000 TL olarak tahmin 

edilen bir iĸletmenin faaliyette bulunduĵu end¿stri kolundaki oranlar aĸaĵēda be-

lirtildiĵi gibi olsun.  
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Cari oran: : 1,6 

Borlar / ¥zsermaye  : 1,5 

Stok devir hēzē : 5 

Alacaklarēn ortalama tahsil s¿resi : 45 g¿n 

¥zsermaye devir hēzē : 3,5 

Kēsa Vadeli Borlar / Aktif Toplamē : 0,3 

Duran Varlēklar / ¥zsermaye : 1,3 

Bu verilere gºre oran analizi yºntemiyle iĸletmenin proforma bilanosu aĸa-

ĵēdaki ĸekildedir. 

vÚÓÅÒÍÁÙÅ 
3ÁÔąĥÌÁÒ

vÚÓÅÒÍÁÙÅ ÄÅÖÉÒ ÈąÚą
 = 

Ȣ

ȟ
 = ςπȢπππ 4, 

Borlar toplamē = (¥zsermayenin 1,5 katē) = 20.000 x 1,5 = 30.000 TL. 

Kēsa vadeli borlar = (Aktif veya pasif toplamēnēn %30ôudur. 

Pasif toplamē = 20.000 + 30.000 = 50.000 TL. 

Kēsa vadeli borlar = 50.000 x 0,3 = 15.000 TL. 

Uzun vadeli borlar = Toplam borlar ï kēsa vadeli borlar  

 = 30.000 ï 15.000 = 15.000 TL. 

3ÔÏËÌÁÒ 
 ĥ

  
 = = 

Ȣ
 ρτȢπππ 4, 

Alacaklar = 
ĥȾ

   İ
 = 

Ȣ Ⱦ
 = 8.750 TL. 

Dºnen varlēklar toplamē = Kēsa vadeli borlar x cari oran = 15.000 x 1,5 = 

24.000 TL: 

Hazēr deĵerler = Dºnen varlēklar ï (Alacaklar + Stoklar) 

 = 24.000 ï (8.750 + 14.000) = 1.250 TL. 

Duran varlēklar = (¥zsermayenin 1,3 katē) = 20.000 x 1,3 = 26.000 TL. 

Aktif toplamē = (Dºnen varlēklar + Duran varlēklar) = 24.000 + 26.000 = 

50.000 TL 

Pasif toplamē = (Kēsa vadeli borlar + Uzun vadeli borlar + Sermaye)  

 = 15.000 + 15.000 + 20.000 = 50.000 TL. 
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Bu durumda oran analizi ile tahmin edilen iĸletmenin proforma bilanosu 

aĸaĵēdaki gibi olacaktēr. 

Tablo 8.4. ABC Ķĸletmesi Y1 Yēlē Proforma Bilanosu 

Aktif  Pasif 15.000 

Dºnen varlēklar 24.000 Kēsa vadeli borlar 15.000 

Hazēr deĵerler 1.250 Uzun vadeli borlar 15.000 

Alacaklar 8.750   

Stoklar 14.000 ¥zsermaye 20.000 

Duran Varlēklar 26.000   

Toplam 50.000 Toplam 50.000 

Kaynak: ¦ǎǘŀΣ mŎŀƭΣ όнллуύΣ ό{Φ мрпύ 

c. G¿nl¿k Satēĸlar Yºntemi 

¥rneĵin gelecek yēl satēĸlarēnēn 72.000 TL olacaĵē tahmin edilen ABC iĸlet-

mesinin gelecek yēldaki nakit ihtiyacēnēn beĸ g¿nl¿k, alacaklarēnēn on g¿nl¿k, 

stoklarēnēn otuz g¿nl¿k, duran varlēklarēnēn altmēĸ g¿nl¿k, satēcēlar hesabēnēn on 

beĸ g¿nl¿k, tahakkuk etmiĸ giderler hesabēnēn on altē g¿nl¿k satēĸlara denk ol-

duĵu saptanmēĸtēr. ķirketin ºzsermayesi de 12.000 TL olarak belirlenmiĸtir. Bir 

yēlēn 360 g¿n olarak kabul edilmesi halinde g¿nl¿k satēĸ tutarē 200 TL olmaktadēr. 

Buna gºre ĸirketin proforma bilanosu aĸaĵēdaki gibi ve ihtiya duyulan fon mik-

tarē 2.800 TL olacaktēr. 

Tablo 8.5. ABC Ķĸletmesi Y1 Yēlē Proforma Bilanosu 

Aktif  Pasif  

Dºnen varlēklar 9.000 Satēcēlara borlar 3.000 

Hazēr deĵerler 1.000 Tahakkuk eden giderler 3.200 

Alacaklar 2.000 ¥zsermaye 12.000 

Stoklar 6.000   

Duran Varlēklar 12.000 Ķhtiya duyulan fon 2.800 

Toplam 21.000 Toplam 21.000 

Kaynak: ¦ǎǘŀΣ mŎŀƭΣ όнллуύΣ ό{Φ мррύ 
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8.4.2.2. Modern Planlama Yºntemi - Regresyon Analizi ve Korelasyon Katsayēsē  

Regresyon analizi baĵēmlē deĵiĸken ile baĵēmsēz deĵiĸken veya deĵiĸkenler 

arasēndaki iliĸkiyi tahmin etmeye alēĸan bir istatistik yºntemidir. Baĵēmlē deĵiĸ-

keni bir baĵēmsēz deĵiĸken ile aēklamaya yºnelik regresyon analizine basit reg-

resyon, birden ok baĵēmsēz deĵiĸkenle aēklamaya alēĸan regresyon analizine 

oklu regresyon denmektedir. 

Finansal analizlerde tek bir baĵēmsēz deĵiĸken kullanēlarak iliĸkinin aēklan-

maya alēĸēlmasē durumunda elde edilen sonularēn yetersiz kalmasēna uygula-

malarda sēka rastlanmaktadēr. Bu nedenle ok sayēda baĵēmsēz deĵiĸkenin bir 

arada eĸanlē veya gecikmeli olarak baĵēmsēz deĵiĸkeni etkilemesi ile ortaya ēkan 

sonularēn deĵerlendirilmesini ele alan ve sonularē daha tutarlē olan regresyon 

analiz yºntemlerinin kullanēmē gittike artmaktadēr. (Pamuku, 1999: 77) Bu 

yºntem ile gemiĸ yēllardaki satēĸlarla bilano kalemleri arasēnda bir iliĸkinin 

olup olmadēĵēnēn istatistiksel ve ekonometrik metotlarla tahmin edilmesine alē-

ĸēlmaktadēr. (Usta, 2008: 155) 

Nitekim regresyon analizi en geliĸmiĸ finansal planlama ve tahmin arala-

rēndan birisi olup, ºzellikle uzun zaman serilerine dayanan analizlerde daha ger-

eki sonular verebilmektedir. Regresyon analizinde elde edilen sonularēn ye-

terli ve geerli olduĵunu kabul edebilmek iin korelasyon katsayēsē (r), determi-

nasyon katsayēsē (r2), tahminin standart hatasē (se), regresyon katsayēsēnēn standart 

hatasē (sb) ve t istatistiĵi gibi gºstergeler kullanēlmaktadēr. ¢oklu regresyon ana-

lizinde bunlarēn yanē sēra F istatistiĵi (testi), Durbin-Watson testi, oklu baĵlantē 

ve otokorelasyon gibi istatistik gºstergelerinin incelenmesi yapēlmaktadēr. Basit 

doĵrusal regresyon analizinde kullanēlan en k¿¿k kareler yºnteminde hata (u) 

kavramē gºzlenen deĵerle (y) tahmin edilen deĵer (Ȓ) arasēndaki fark olarak ta-

nēmlanmaktadēr. 1 

u1 = y1 ï Ȓ1 

Ȓ1 = a + bx1 

Bu yºntemde ama hata terimlerinin toplamēnēn minimum d¿zeye yaklaĸtē-

rēlmasēdēr. Gºzlemlenen deĵerleri en iyi temsil eden doĵrusal denklem bu ĸekilde 

bulunacaktēr. 

min Вό = × ώ ɀ ļ  

                                                                            
1 Regresyon analizi yºnetiminin aēklanmasēnda Pamuku, (1999) adlē eserden geniĸ ºl¿de ya-

rarlanēlmēĸtēr. Sºz konusu eserde ayrēca kalitatif ve kantitatif satēĸ tahmin teknikleri ve fon ihtiya-
cēnēn tahmini konularēndaki yºntem ve modeller hakkēnda ayrēntēlē bilgilere yer verilmiĸtir. 
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Bu ifadenin diferansiyeli alēnarak doĵrusal iliĸkinin eĵimi (b) aĸaĵēda yer 

alan form¿l ile bulunmaktadēr. 

b = 
ȟ

 

Burada cov(x, y), x ile y arasēndaki kovariyansē,  

Var(x) = s  = xôin variyansēnē gºstermektedir. 

Bu regresyon doĵrusunun eĵiminin hesaplanmasē iin kullanēlan form¿l¿n 

diĵer yazēm ĸekilleri aĸaĵēda yer almaktadēr. 

Â  
ὲВὼώ Вὼ  Вώ
ὲВ ςὼ В ςὼ

 veya 
В  

В
 

 

Sabit parametrenin hesaplanmasēnda bônin yanē sēra iki deĵiĸkenin basit or-

talamasēndan yararlanēlēr. 

a =  - b Ø 

Regresyon doĵrusunun iki deĵiĸkenine ait ortalamalarēn tanēmēna iliĸkin for-

m¿llere aĸaĵēda yer verilmiĸtir. 

 = ВÙȾÎ 

Ø = ВØȾÎ 

Regresyon yºnteminde sonularēn analizi iin korelasyon katsayēsē, determi-

nasyon katsayēsē, tahminlerin ve regresyon doĵrusu katsayēsēnēn standart hatalarē, 

t ve F testleri kullanēlmaktadēr. Determinasyon katsayēsē baĵēmlē deĵiĸkende 

meydana gelen deĵiĸmenin regresyon denklemi tarafēndan aēklanan kēsmēnē gºs-

termektedir. 

Ò = ρ  
В ļ

В
 

Korelasyon katsayēsē determinasyon katsayēsēn karekºk¿ olarak tanēmlan-

maktadēr. 

ὶ  ὶ 

Tahminlerin standart hatasē, baĵēmsēz deĵiĸkenin aēklama kalitesini gºste-

ren ºl¿d¿r. 
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Ó = 
В ļ

 
 

Regresyon katsayēsēnēn standart hatasē; 

Ó = 
В

 

t-testi regresyon katsayēsēnēn anlamlēlēk (significance) derecesini belirler. 

Ô = 
ÓÂ

 

F-testi ise doĵrusal iliĸkinin geerliliĵinin sēnanmasēnda kullanēlmaktadēr. 

&  
Òς 3$

ρ Òς
  

Burada SD ile serbestlik derecesi ifade edilmektedir. Serbestlik derecesi gºz-

lem sayēsēndan regresyon doĵrusunda bulunan deĵiĸken adedinin ēkarēlmasē ile 

bulunmaktadēr. Regresyon doĵrusunda iki deĵiĸkenin bulunduĵu basit modelde 

SD = n -2 olarak kullanēlēr. Trend analizi regresyon analizinin ºzel bir durumu-

dur. Trend doĵrusunun bulunmasēnda regresyon analizi kullanēlmakta ancak 

trend verileri ile zaman arasēndaki iliĸkinin aēklanmasē iin zamanē temsil etmek 

¿zere konulan sayēlar (z) ortadan iki yºne doĵru ve -1 ve +1ôden baĸlayarak ve-

rilmektedir. Bunun sonucunda zamanē temsil eden sayēlarēn toplamē sēfēra eĸitlen-

mektedir. Bºylece trend doĵrusuna (x = a + bz) ait katsayēlar aĸaĵēda belirtilen 

tanēmlar kullanēlarak bulunmaktadēr. 

Â  
В

В
 Á  

В
  

¥rnek 6. ABC iĸletmesinin satēĸ gelirleri ile pazarlama giderleri aĸaĵēda 

Tablo 8.6ôda gºr¿lmektedir. 

Tablo 8.6. ABC Firmasē Satēĸ Gelirleri ve Pazarlama Giderleri 

Yēl Satēĸ Gider Yēl Satēĸ Gider 

 x y  x y 

Y0 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 Y9 340 14 

Regresyon analizi kullanēlarak pazarlama giderleri ile satēĸ gelirleri arasēn-

daki iliĸki araĸtērēlmak suretiyle, Y10 yēlēna ait satēĸ gelirlerinin tahmin edilebil-

mesi m¿mk¿n bulunmaktadēr. Bunun iin ºncelikle iĸletmenin satēĸ gelirlerinin 

trendinin belirlenmesi gerekmektedir. Bulunacak bu tahmini satēĸ gelirleri Y10 

yēlēnēn pazarlama giderlerinin tahmininde kullanēlabilecektir. Regresyon doĵrusu 

parametreleri ile hesaplanan istatistik gºstergeleri aĸaĵēda Tablo 8.7ôde yer al-

maktadēr. 

Tablo 8.7. ABC Firmasē Regresyon Doĵrusu Parametreleri 

1 2 3  4  5 6 7  8 9 10 11 

YIL SATIĸ GķDER         

 x y x-x y-y 4*5 4*4 5*5 Y y - Y 10*10 

Y0 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 -0,8 20,8 676 0,64 10,82 0,18 0,032 

Y3 270 12 4 0,2 0,8 16 0,04 11,95 0,05 0,002 

Y4 300 14 34 2,2 74,8 1.156 4,84 13,08 0,92 0,849 

Y5 290 13 24 1,2 28,8 576 1,44 12,70 0,30 0,089 

Y6 270 12 4 0,2 0,8 16 0,04 11,95 0,05 0,002 

Y7 290 13 24 1,2 28,8 576 1,44 12,70 0,30 0,089 

Y8 320 13 54 1,2 64,8 2.916 1,44 13,83 -0,83 0,689 

Y9 340 14 74 2,2 162,8 5.476 4,84 14,58 -0,58 0,339 

Ort. 266 12         

Toplam 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 doĵrusunun parametreleri a ve bôyi belirlemek iin ºnce on yēllēk 

satēĸ ve gider serilerinin basit aritmetik ortalamasēnēn bulunmasē gerekmektedir. 

Ø = 2.660 / 10 = 266 

 = 118 / 10 = 11,8 

Tabloda hesaplanan deĵerler yardēmē ile a ve b parametreleri hesaplanarak 

regresyon denklemi belirlenir. 
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b = 1.152 / 30.640 = 0,0376 

a = 11,8 ï 0,0376 (266) = 1,7990 

y = 1,7990 + 0,0376 x 

Regresyon doĵrusuna iliĸkin diĵer istatistik gºstergelerin hesaplanmasē du-

rumunda iliĸki hakkēnda yorum yapmaya ve karar vermeye yetecek bilgiler elde 

edilmelidir. Bunlarēn arasēnda yer alan determinasyon katsayēsē (ὶ  regresyon 

doĵrusu aracēlēĵēyla baĵēmsēz deĵiĸkendeki variyansēn ne oranda aēklandēĵē bil-

gisini verecektir. Buna gºre; 

Ò  1 - ȟ
ȟ

 πȟωτωψ 

Regresyon doĵrusunda yer alan satēĸlar baĵēmsēz deĵiĸkeninin giderlerdeki 

deĵiĸmenin %94,98ôini aēkladēĵēnē ortaya koymaktadēr. Hesaplanan t deĵerinin 

(t=12,31) tabloda bulunan deĵerden b¿y¿k olmasē regresyon doĵrusunun eĵimi-

nin anlamlē ve geerli olduĵunu aēklayacaktēr. Regresyon doĵrusunun F-testi so-

nucu bulunan deĵer: (F=151,50), tablodan %95 geerlilik ve F(1,8) serbestlik de-

recesi ile bulunan deĵerle karĸēlaĸtērēldēĵēnda doĵrusal iliĸkinin geerli olduĵu 

anlaĸēlmaktadēr. Regresyon doĵrusunun geerliliĵi F-testi ve bônin anlamlē ēktēĵē 

t-testi ile belirlendiĵi iin 11. Yēl iin tahminde bulunulabilecektir. Bunun iin 

ºnce satēĸ trendinin tahmin edilmesi gerekmektedir. 11. Yēl giderlerinin bulun-

masē iin satēĸlarēn bu yēlda ulaĸacaĵē deĵerin tahmin edilmesi gerekmektedir. 

Aĸaĵēda yer alan Tablo 8.8ôte satēĸ trendinin belirlenebilmesi iin hesaplanan de-

ĵerler gºr¿lmektedir. 

Tablo 8.8. Ķstatistik Deĵerler 

1 2 3 4 5 6 

YIL SATIķ SAYI    

 x  z zx ◑ 

Y0 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 doĵrusunun, x = 266 ï 14,64 z olarak bulunmasē sonucunda 11. Yēl 

sayēĸlarēnē tahmin etmek iin bu yēla ait z sayēsē -6 olarak belirlenir. Trend doĵ-

rusunda z sayēsē yerine konularak satēĸlar yani (x) 354 olarak bulunacaktēr. Bºy-

lece tahmin edilen satēĸlar kullanēlarak regresyon doĵrusu aracēlēĵē ile 11. Yēl gi-

derleri tahmin edilebilecektir. Regresyon doĵrusu yani y = 1,7990 + 0,0376 x 

olduĵuna gºre 11. Yēl satēĸlarē yerine konularak bu yēlēn giderleri (y) 15 olarak 

belirlenmektedir. 
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DOKUZUNCU B¥L¦M 
¢ALIķMA SERMAYESĶ Y¥NETĶMĶ1 

5ƻœΦ 5ǊΦ {ƛōŜƭ ¸L[a!½ ¢«wYa9b2 

9.1. ¢alĔĹma Sermayesinin TanĔmĔ ve KapsamĔ 

Bilindiĵi ¿zere iĸletmelerin finansal amacē, iĸletmenin deĵerini maksimum 

kēlmaktēr. T¿m finans teorisi bu ama ¿zerine oturtulmuĸtur (Gºker, 1996: 109). 

Ancak bir iĸletme kēsa vadede hayatta kalmayē baĸaramazsa, uzun vadede firma 

deĵerini en y¿ksek d¿zeye ēkarmayē (maksimize etmeyi) m¿mk¿n kēlamaz. Ķĸ-

letmeler oĵunlukla alēĸma sermayesi ihtiyalarēnē karĸēlayamadēklarē iin baĸa-

rēsēzlēĵa uĵrarlar. Dolayēsēyla alēĸma sermayesi yºnetimi, iĸletmenin varlēĵēnē 

s¿rd¿rebilmesi aēsēndan bir zorunluluktur (Weston vd., 1996: 332). Bir firma 

son derece deĵerli sermaye yatērēm fērsatlarē yakalayabilir, kesin optimum bor 

oranēnē belirleyebilir, m¿kemmel bir k©r daĵētēm politikasē izleyebilir; ancak 

firma faturalarēnē ºdeyebilecek yeterli nakdi saĵlayamazsa, t¿m bunlara raĵmen 

batabilir (Brealey vd, 1999: 520).  

¢alēĸma sermayesi (working capital) kavramē, atlē y¿k arabasēna eĸitli eĸ-

yalarē y¿kleyip satmak ¿zere yola ēkan seyyar satēcē ñYankiòlerle (Yankee-Ku-

zey Amerikalē) birlikte ortaya ēkmēĸtēr. Bu mallar ñalēĸma sermayesiò olarak 

adlandērēlēyordu; ¿nk¿ bunlar satēcēnēn k©r elde etmek amacēyla, fiilen alēp-sat-

tēĵē/devrettiĵi mallardē. Y¿k arabasē ve at, sabit (duran) varlēklardē. Genelde bu 

varlēklar satēcēya ait olurdu (yani ºzkaynak ile finanse ediliyordu). Fakat ticari 

mallarēnē tedarikiden borlanarak ya da bankadan kredi alarak karĸēlēyordu. Bu 

krediler alēĸma sermayesi kredisi olarak adlandērēlēyordu ve seyyar satēcēnēn bor-

cunu ºdeyebilecek kapasitesi olduĵunu, yeni bir kredi alabileceĵini gºstermesi 

aēsēndan her seyahat sonrasēnda mutlaka ºdenmesi gerekiyordu. Satēcē bir yēlda 

ne kadar ok seyahat ederse, alēĸma sermayesi devri o kadar abuk gerekleĸi-

yordu ve elde ettiĵi k©r da o denli y¿ksek oluyordu (Brigham and Houston, 2009: 

489). 

¢alēĸma (iĸletme) sermayesi, bir yēl iinde nakde dºn¿ĸebilen hazēr deĵerler 

(kasa, banka), menkul kēymetler, alacaklar, stoklar ve diĵer dºnen varlēklardēr. 

¢alēĸma sermayesinin konusu, iĸletmenin bilanodaki dºnen varlēklarēdēr (Berk, 

                                                                            
1 Bu bºl¿mde sunulan gºr¿ĸ ve ifadeler yazarēn sorumluluĵundadēr. 

2 Marmara ¦niversitesi, Ķĸletme Fak¿ltesi, sibelyilmaz@marmara.edu.tr  

mailto:sibelyilmaz@marmara.edu.tr
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2015: 395). Bu varlēklar uzun s¿reli olarak deĵiĸmeden firmada kalmazlar. Bu-

rada ºnemli olan konulardan ilki, genel olarak dºnen varlēklarēn hangi tip fon-

larla, yani kēsa vadeli fonlarla mē yoksa uzun vadeli fonlarla mē finanse edileceĵi; 

ikincisi ise her bir dºnen varlēk kalemine yapēlan yatērēmēn optimal olmasēnēn 

saĵlanmasēdēr. Bunlarēn yºnetimi firmada hayati bir ºnem taĸēmaktadēr (Okka, 

2015b:150).  

¢alēĸma sermayesi yºnetimi, yalnēzca dºnen varlēklarē oluĸturan kalemlerin 

yºnetimiyle deĵil, aynē zamanda kēsa vadeli yabancē kaynaklarla (cari, dºnen 

borlar) dºnen varlēklar arasēndaki iliĸkilerin yºnetimiyle de iliĸkilidir. Dolayē-

sēyla, alēĸma sermayesi yºnetimi, alēĸma sermayesi kavramēndan daha kapsam-

lēdēr (Aydēn vd., 2015: 203). ¢alēĸma sermayesi yºnetimi, iĸletmede dºnen finan-

sal varlēklarēn bir ĸekilden diĵer bir ĸekle girmelerini kontrol etmeyi kapsayan 

s¿rekli bir fonksiyondur (Gole, 1964: 99). 

Firma ¿retim-satēĸ-tahsilat gibi ¿ temel fonksiyonu yerine getirmektedir. Bu 

¿ temel fonksiyon aynē anda yerine getirilmiĸ olsa, alēĸma sermayesi yºnetimi-

nin ºnemi olmayacaktēr. Firma ¿retmiĸ olduĵu mamulleri hemen satma imkanēna 

sahip olsa, stok yºnetimi ºnemini kaybedecektir. Aynē ĸekilde satēĸlarēnē peĸin 

olarak y¿r¿tme politikasē g¿tm¿ĸ olsalar, alacak yºnetimine ihtiya duyulmaya-

caktēr. ¢alēĸma sermayesi unsurlarēnda deĵiĸmeler birlikte meydana gelmediĵi 

gibi, her zaman ºnceden planlanmēĸ biimde de gerekleĸememektedir (Ercan ve 

Ban, 2012: 277). 

¢alēĸma sermayesini oluĸturan varlēklar, iĸletme faaliyetlerine devam eder-

ken bir t¿rden baĸka bir t¿re dºn¿ĸebilir. ¥rneĵin; bir end¿stri iĸletmesinde bu-

lunan nakit, mevcut ¿retim iin gerekli hammadde ve yardēmcē maddelerin satēn 

alēnmasē ile ilk madde ve malzeme stoĵuna dºn¿ĸ¿r. Daha sonra ¿retim aĸama-

sēnda eĸitli giderler yapēlarak mamul haline gelir ve mamul stoĵunu oluĸturur. 

Mamul m¿ĸterilere peĸin ve/veya vadeli satēlarak nakit ya da alacaĵa dºn¿ĸ¿r. 

Elde edilen nakit ile giderler ya da borlanēlan tutarlar ºdenir. Tekrar nakit karĸē-

lēĵēnda ya da borlanēlarak, ¿retim iin gerekli hammadde ve yardēmcē maddeler 

satēn alēnēr, ¿retim s¿reci ve satēĸ s¿reci tekrarlanēr. Alacaklar vadesinde tahsil 

edilerek nakde, menkul kēymetlere, stoklara dºn¿ĸ¿r ya da borlarēn ºdenme-

sinde kullanēlēr. Ticaret iĸletmesinde ise; eldeki mevcut nakit, satēlmak ¿zere ti-

cari mallarēn satēn alēnmasē ile ticari mallar stoĵuna dºn¿ĸ¿r. Daha sonra bu mal-

lar m¿ĸterilere peĸin ve/veya vadeli satēlarak nakit ya da alacaĵa dºn¿ĸ¿r. Elde 

edilen nakit ile yapēlan giderler ya da borlanēlan tutarlar ºdenir. Tekrar nakit 

karĸēlēĵē ya da bolanēlarak ticari mal satēn alēnēr ve satēĸ s¿reci tekrarlanēr. Ala-

caklar vadesinde tahsil edilerek nakde, menkul kēymetlere, stoklara dºn¿ĸ¿r ya 

da borlarēn ºdenmesinde kullanēlēr (Aktaĸ, 2017: 5-6). 
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Hammadde stoklarēnēn iĸletmeye ulaĸmasē ile satēĸlardan doĵan alacaklarēn 

tahsil edilmesi arasēnda geen s¿re faaliyet emberi (dºng¿s¿) olarak adlandērē-

lērken, nakitle baĸlayēp tekrar nakitle tamamlanan toplam s¿reye (Nakit Ÿ Stok 

Ÿ Alacak Ÿ Nakit) ise nakde dºn¿ĸ¿m s¿resi adē verilir. Bu ifadeler: 

Faaliyet ¢emberi = Stok Devir S¿resi + Alacak Tahsil S¿resi  
 

Nakde Dºn¿ĸ¿m S¿resi = Faaliyet ¢emberi ï Bor ¥deme S¿resi 

ĸeklinde gºsterilebilir. 

Aĸaĵēda yer alan ķekil 9.1ôde, faaliyet emberi ve nakde dºn¿ĸ¿m s¿releri 

gºsterilmektedir. ķekilde gºr¿ld¿ĵ¿ gibi nakdin iĸletmeden ēkmasē ile tekrar iĸ-

letmeye giriĸi arasēndaki s¿re, nakde dºn¿ĸ¿m s¿resini oluĸturmaktadēr. Faaliyet 

emberi ise hammaddenin satēn alēnmasē ile (ya da stoklarēn iĸletmeye ulaĸmasē 

ile) alacaklarēn tahsil edilmesi arasēnda geen toplam s¿redir. 

 

Kaynak: WESTON, vd., 1996: 343. 

ĸekil 9.1. Faaliyet ¢emberi ve Nakde Dºn¿ĸ¿m S¿resi 

¥rneĵin; bir iĸletmenin yēllēk satēĸlarē 5 milyon TL, satēlan mallarēn maliyeti 

(SMM) 3 milyon TL, ortalama stoklarē 600.000 TL, ortalama alacaklarē 700.000 

TL ve ortalama ticari borlarē 370.000 TL olsun. Ķĸletmenin t¿m satēĸlarēnēn kre-

dili olduĵu d¿ĸ¿n¿ld¿ĵ¿nde faaliyet emberi ve nakde dºn¿ĸ¿m s¿resi ka g¿n 

olur? 


















































































































































































































































































































































































