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Prof. Dr. Serkan Cankaya

1977 yilinda istanbul'da dogan Serkan Cankaya, istanbul Universitesi
Isletme Fakiltesinden mezun olmus ve ayni (niversitede Isletme En-
formatigi ihtisas programini tamamlamistir. isletme alanindaki ytksek
lisans derecesini University of West Georgia'da; Finans ve Bankacilik
alanindaki doktora Gnvaniniise Kadir Has Universitesinde almistir. 2018
yilinda University of Washington’da misafir arastirmaci olarak bulun-
mustur. 2004-2006 yillarinda Turkcell Global Bilgi AS ve Garanti Bankasi
Hazine Turev Urinler Mudirliginde gorevyapmistir. Kariyerine 2007 yi-
lindan itibaren Kadir Has Universitesinde arastirma gorevlisi olarak de-
vam etmis, 2009 yilindan itibaren ise ayni Universitenin Sosyal Bilimler
Enstitisinde madir yardimciligl yapmustir. 2012 yilindan bu yana aka-
demik kariyerine Istanbul Ticaret Universitesinde devam etmekte olan
Cankaya, bu Universitede Finans Enstitist muduri olarak gorev yap-
mustir. Halen Istanbul Ticaret Universitesinde Finans ve Bankacilik in-
gilizce bolim baskanligr ile Ekonomi ve Finans Uygulama ve Arastirma
Merkezi yonetim kurulu Uyeligi gorevlerini strdirmektedir. Ayni zaman-
da 2019 yilindan bu yana Garanti BBVA Faktoring AS’de bagimsiz yone-
tim kurulu Gyesidir. Finans, bankacilik ve sermaye piyasalari alanlarinda
ulusal ve uluslararasi hakemli birgok dergide yayinlanmis ¢alismalar
bulunan Cankaya, temel uzmanlik alani olan “davranissal finans”in yani
sira finans matematigi, yatinm analizi ve portfoy yonetimi alanlarinda
dersler vermektedir. Strdurilebilir finans alanlarinda arastirma ve tez
danismanligi faaliyetlerini strdirmektedir.
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SUNUS

Musteri istek ve taleplerindeki degisime bagli olarak is modellerinde de
onemli degisimler gerceklesmektedir. GintimUz is dinyasinda girisimci
ve yoneticilerimize glinlik is yogunluklari icinde rehberlik yapacak, is
stregleri ve kararlarinda faydali acilim saglayacak bir yonetim kitaplig
setiile karsinizdayiz. Bu seri ile “degisen is modelleri” baglaminda kisa
ama 0OzIU vuruslarla isleriniz, stiregleriniz ve Urlnlerinizin katma dege-
rini nasil artirabilirsiniz, sorusunun cevaplanmasinda sizlere pratik, uy-
gulanabilir ve ufuk agici katkilarda bulunalim istedik.

Bu seriicinde yer alan her bir kitap, isleriniz ve ihtiyacr oldugunu distn-
digumuiz konularla ilgili bir icerige sahiptir. Konular, kavramlardan ve
orneklerden yola ¢ikarak anlasilir ve sade bir sekilde ele alinmistir. Bu
bilgileri degerlendirdiginizde kendi pazarlariniz, musterileriniz ve tim
paydaslarinizla iliskilerinizde size deger katacak acilimlar sagladiginizi
fark edeceksiniz.

Serideki her bir kitabi isiniz ve ihtiyaciniz olan konulara iliskin rehber
niteliginde okumanizi, okudugunuz konu ve kavramlari kendi iginizde,
calisanlarinizla, yoneticilerinizle ve ortaklarinizla yorumlayarak deger-
lendirmenizi dneriyoruz. Kitaplar konu itibariyle birbirini tamamlayici
dzelliktedir. Insan kaynaklari ile ilgili bir konunun finansmandan pazar-
lamaya, veri islemeden aile isletmelerindeki iletisim konusuna kadar
blyik bir etkilesim icinde oldugunu géreceksiniz.

Elinizde bulunan [sletmeler icin Finansal Okuryazarlik adli kitap, her di-
zeyde eksikligi hissedilen finansal okuryazarlik konusunda bilgi, beceri
ve yetkinlikleri artirmaya yonelik temel kavramlari 6rnekleri ile anlasi-
lir halde okuyucuya sunmaktadir. Cogunlukla gekinilen bir alan olarak
gorilen finansal konular hakkinda sade ve anlasilir bir dil ile ve bolca
ornekler sayesinde her dizeydeki yoneticinin ve elbette girisimcinin
finansal okuryazarligini gelistirmek, kitabin dncelikli amaglari arasin-
dadir. Ote yandan finansa erisim, finansal kaynaklarin etkin ve verim-
li kullanilip kullanilmadigl konularinda bilgi ve becerileri gelistirmeyi
amaglayan bu calisma sayesinde girisimci ve yoneticilerimizin kendile-
rine sunulan finansal tablolari dogru okuma becerilerini gelistirecegi de
distndlmektedir.

Is kitaplarinin siz degerli Gyelerimiz ile her dizeydeki calisanlariniza fay-
da saglamasi ve islerinize deger katmasi umuduyla sizleri selamliyoruz.

ISTANBUL TiCARET ODASI
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Bir isletmeci i¢in finansal okuryazarlik; finansla ilgili terimleri, finansal
tablolari ve kavramlari anlamak ve buradan elde ettigi bilgiyi dogru fi-
nansal kararlar vermek icin kullanabilmektir. Etkin bir finansal yonetim
ihtiyaci, hangi sektorde faaliyet gosterildigi veya hangi 6lgekte olundu-
gu fark etmeksizin basarili olmak igin dnemlidir. Ozellikle is yapmanin
her gecen glin daha da zorlastigl ve karmasik hale geldigi piyasalarda
faaliyet gdsteren isletme sahipleri ve yoneticileri icin ihtiyactir. Finansal
okuryazarlik konusunda hem bu degisime ayak uydurabilmek hem de
ortaya ¢ikan zorluklarla basa ¢ikabilmek icin kendilerini gelistirmeleri
zorunlu hale gelmistir. isletme yoneticileri her gin isletmelerinin karli-
ligini etkileyecek kararlar vermektedir. Verilen her bir karar, diizenli ve
strekli olarak takip edilerek gerektiginde gdzden gecirilmelidir. Islet-
melerin hayatina devam etmesi ve gelisip bUytumesi bu strecin saglikli
islemesine baglidir. Finansal okuryazarlik temel dizeyde muhasebe ve
finans becerilerine sahip olmanin 6tesinde verilen finansal kararlarin
ne derece dogru oldugu, sirket performansinin nasil seyrettigi, hangi
bilgilere ihtiya¢ oldugu, bundan sonraki streglerde nasil bir strateji iz-
lenmesi gerektigi gibi sorular cevaplayabilme yetisi saglamaktadir.

Bu kitap muhasebe ve finans alanlarinda tecribesi olmayan bir kisinin
okuduktan sonra temel dizeyde yorum yapabilecek bilgi ve beceriye
sahip olmasi hedeflenerek yazilmistir. Her boélimde yer alan konular
guncel orneklerle desteklenerek aciklanmaktadir. Ik bélimde finansal
piyasalarin genel yapisi, bu piyasalarda faaliyet gdsteren kurumlar ve
siklikla kullanilan finansal araglar tanitilmaktadir. Takip eden bélimde
ise bir isletme sahibi veya yoneticisi agisindan isletme hakkinda dogru
tespitin yapabilmesinisaglayan finansaltablolaranlatilmaktadir. Finan-
sal tablolarin dogru olarak anlasilmasi tablolarin birbirleri arasindaki
iliskinin kurulabilmesi agisindan énem arz etmektedir. Uclinct bolim-
de finansal tablolar icerisinde yer alan kalemler ve bu kalemler arasin-
dakiiliskiler farkliyontemlerile analiz edilmektedir. Dérdiincl bélimde
isletmenin gelecege yonelik kararlar almasinda temel yapi tasini olus-
turan butgeler anlatilmistir. Ayni boldm icerisinde isletmeler agisindan
bluyik 6neme sahip fiyat, hacim ve maliyet kavramlari arasindaki iliski
incelenmektedir. Besinci bolimde isletmelerin kisa ve uzun vadeli ola-
rak kendilerine finansman saglayabilecegi farkli kaynaklar anlatilmakta-
dir. Altinci bélimde ise elde edilen fazla fonlarin degerlendirilmesinde
kullanilan farkli yatinm firsatlarina yonelik bilgilere yer verilmektedir.
Ozetle kullanilan farkli yontemlerde paranin zaman degeri kavraminin
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6nemi gerek sabit kiymet yatinmlarinda gerekse portfdy yatirimlarinda
belirtilmektedir.

Temel dlzeyde finansal okuryazarlik bilgileri iceren bu kitabin isletme-
lerin alacaklari kararlarda faydali olmasini dilerim.

Prof. Dr. Serkan Cankaya
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GUnumuzde isletmelerin faaliyetlerini sirdirmeleri her gegen glin daha
karmasik bir hal almaktadir. isletme yoneticilerinin bu gelisim ve degi-
sime ayak uydurabilmesi stirdirulebilirlik acisindan énem arz etmek-
tedir. Bir isletmede uygulanan mevcut stratejilerin performansini géz-
lemlemek, degisen sartlara gore adapte edebilmek ve gelecege yonelik
performansi arttirabilmek igin yeni stratejiler gelistirmek gerekir. Bu ka-
rarlarin alinmasinda en énemli bilesenlerden biri bilgidir. Yonetici aci-
sindan dogru bilgiye ulasabilmek ve bu bilgiyi dogru olarak yorumlama
yetisine sahip olmak basariya ulasmada temel yapi taslarindandir. Bu
bilgiye ulasmanin en temel kaynaklarindan biri ise isletmelerin finansal
tablolaridir. Bircok sirket yoneticisi muhasebe ve finans bilgisine sahip
olmamalarindan dolayi kendilerine sunulan bu bilgiyi anlamamakta
veya yanlis yorumlayabilmektedir. Bazi durumlarda ise bu bilgileri ta-
mamiyla gbz ardi ederek karar alabilmektedirler. Btlin bu problemleri
dahaetkin cozmekicin sirket yoneticisinin gerekli finansal bilgi ve bece-
rilere sahip olmasive bunlari etkin bir sekilde uygulama yetisinin bulun-
masi gerekir. Bu kavram finansal okuryazarlik olarak tanimlanmaktadir.

11
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isletmelericin Finansal Okuryazarlik kitabi finansal tablolarin nasil olus-
tugunu ifade etmekten ziyade isletme yoneticilerine kendilerine sunu-
lan bu finansal verilerin nasil kullanilmasi ve yorumlanmasi gerektigini
anlatmayr hedeflemektedir.

isletme yonetiminin finansal okuryazarliga sahip olmasi bir isletmenin
butinini etkilemektedir. Isletme yoneticileri temel finans bilgisine sa-
hip olup finansal analiz araclarini kullanmaya baslayarak nereden gelir
elde edildigi, kurumun neyi iyi yaptigl, performansin nerede aksadig)
gibi konular tespit eder hale gelecektir. Yoneticiler nereye odaklanil-
masl gerektigi, hangi sorularin sorulmasi gerektigini ve hangi konulara
dikkat edip nelerden kacinmalari gerektigi hakkinda daha net bir fikir
sahibi olacaktir. Sirket performansi Gzerinde etkili olan faktorleri daha
iyi tespit ederek daha iyi stratejik kararlar almalar mimkin olacaktir.
Sirket degerini arttiracak dogru kombinasyon ise ancak yoneticinin sa-
hip oldugu yonetsel tecriibe ile finans yeteneklerinin bilesimi sonucun-
da elde edilmesi mimkin olacaktir. Ancak bu noktada dikkat edilmesi
gereken husus gerek akademik galismalarda ortaya konulan gerekse
hepimizin isletmelerinde gozlemledigi davranissal faktorlere dikkat et-
mek gerekmektedir.

Ornegin yoneticilerin sahip olduklar beceri ve bilgiye gereginden fazla
duyduklari 6zgliven, verilen kararlarin neticesinde olumlu sonuclar ala-

12
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caklaryonindeki asir iyvimser beklentiler, kendi aldiklan kararlari teyit
eden nitelikteki bilgiye gereginden fazla kiymet verirken aksi yondeki
bilgiyi gormezden gelme egilimleri finansal ve diger bircok yonetsel
kararlara yansimaktadir. isletme buyuklugu fark etmeksizin gerek KOBI
gerekse blyUk isletmelerde alinan bu kararlar, isletme degerini ve gele-
neksel finansal araglarini etkili ve dogru olarak kullanmalarini olumsuz
yonde etkilemektedir. Sirket yoneticilerinin isletme degerini arttirmak
icin dikkat etmeleri gereken bircok faktor bulunmaktadir. Az nce belir-
tilen psikolojik faktorlerden énce temel finans bilgisine sahip olunmasi
gereklidir. Bu galisma kapsaminda oncelikli olarak temel finans bilgisi
ve yorumlama yetenegi kazandinlmasi Uzerinde durulmaktadir.

13






)

—

FINANSAL CEVRE

Gerek birey olarak gerekse sirket yoneticisi
sifatiyla dogru finansal kararlarin
alinabilmesiicin icerisinde yasanilan
finansal cevrenin ve bu cevre icerisinde
yer alan unsurlarinin taninmasi gereklidir.
Ekonomilerde finansal cevre (i¢ temel
unsurdan meydana gelmektedir. Bunlar
(1) kurumlar (2) finansal piyasalar ve

(3) finansal araglardan olusmaktadir.

Bu bolimde finansal cevreyi meydana
getiren unsurlar ve aralarindaki iliski kisaca
aciklanacaktir.
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1.1. Finansal Piyasalar

Piyasa, “bir ekonomide arz ve talebin bulustugu yer” olarak tanimlan-
maktadir. Diger birifade ile alici ve saticinin karsi karslya geldigi ortam-
lardir. Piyasalar fiziki olabildigi gibi glinimUzde her gegen glin yayginla-
san sanal ortamlarda da olusabilmektedir.

Finansal piyasayi “fon arz edenler ile fon talep edenlerin bulustugu yer”
seklinde tanimlamak mumkindur. Fon fazlasi olanlar genelde ihtiya-
cindan dahafazla geliriolan ve tasarrufyapabilenler (bireyler, isletmeler
ve/veya devlet) iken fon agigi olanlar ise ihtiyaclarindan daha az geliri
olup tasarruf acigi olan (bireyler, isletmeler ve/veya devlet) taraflardir.
Fon fazlasi olanlar finansal aracilar (bankalar, banka disi diger finansal
aracl kurumlar) vasitasiyla fon acigi olanlara aktarimda bulunurlar. Fi-
nansal araci kuruluslar bu mekanizmanin en énemli oyuncularindan
biridir.

Finansal piyasalarin kapsami icerisinde piyasaya aracilik eden tim fi-
nansal kurum ve kuruluslar yer almaktadir. Bunlara ek olarak fon aki-
sina konu olan butin arag ve finansal enstrimanlarin kesintisiz ve et-
kin bir sekilde isleyisini saglamaya yonelik hukuki ve idari dizenleme
ve denetleme fonksiyonunu yerine getiren kurum ve kuruluslar da yer
almaktadir. Turkiye icin bu fonksiyonu yerine getiren Turkiye Cumhuri-
yet Merkez Bankasl (TCMB), Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK), Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) 6rnek olarak verilebilir. Ulus-
lararas| piyasalarda ise bu fonksiyonu International Monetary Fund -
Uluslararasi Para Fonu (IMF), World Bank - Diinya Bankasi (WB) ve Bank
for International Settlements - Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) ye-
rine getirmektedir.

Finansal piyasalari gesitli kriterlere gére siniflandirmak mimkdndar. En
yaygin kullanilan siniflandirmalar su sekildedir:

« Para Piyasasi - Sermaye Piyasasi: Bu siniflandirma islemlerin va-
desine gore yapilmaktadir. Para piyasalari genellikle bir yildan kisa
vadeli fon arz ve talebinin bir araya geldigi piyasalardir. Sermaye
piyasalari ise bir yildan uzun vadeli fon arz ve talebinin bulustugu
piyasalardir. Sermaye piyasasl, orta ve uzun vadeli “degerli kagitlar’
turtindeki finansal araglar vasitasiyla alim satimin yapildigi yerdir.

Para piyasasindaisletmelerin islem yapmalarinin sebebi, kisa vadeli
nakit fazlasini degerlendirmek veya glinltk faaliyetleri yirtitmekigin
ihtiyac duyduklari nakit agigini karsilamaktir.
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Para piyasalarinda arz ve talebin Gzerinde en etkili olan faktor faiz
oranidir. Faiz oranlarini etkileyen faktorler; Merkez Bankasi mida-
haleleri, enflasyon, déviz piyasalarindaki asir oynaklik (volatilite),
hammadde fiyatlarinda artislar (6rnegin petrol fiyatlari), yurt ici ve
yurt disl ekonomik ve politik olaylar olarak siralanabilir.

Para piyasasi aracilik islemleri genellikle ticari bankalar tarafin-
dan gerceklestirmektedir. Ticari bankalar fon fazlasi olan birey
ve kuruluslardan topladiklar mevduatlari, fon ihtiyaci olan kisi ve
kurumlara kredi olarak sunmaktadir. Para piyasalari “yerli para pi-
yasasl” veya “yabanci para veya doviz piyasalar” olarak iki sekilde
siniflandirilabilir.

« Birincil Piyasa - ikincil Piyasa: Finansal varliklarin ilk defa ihrac
edildigi piyasalardir. isletmeler finansal varliklari (hisse senedi, tah-
vil vb.) ihrac etmek suretiyle yeni fon saglamis olurlar. isletmelerin
yaptigrilk halka arzlar bu gruba girmektedir. ikincil piyasa ise birincil
piyasada ihrag edilmis finansal varliklarin alinip satildig piyasalar-
dir. Ikinci el piyasasinin esas fonksiyonu finansal varliklara likidite
saglamasidir.

« Organize Piyasalar - Organize Olmayan (tezgahiistii) Piyasalar:
Organize piyasalar fiziksel mekani olan, kurumsal bir yapi icerisin-
de isleyen, belirli kural ve standartlara sahip sadece kayitli finansal

17
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varliklarin alim-satiminin yapildigl, hukuksal bir cerceve icerisinde
yasalarla dizenlenen kurumlar tarafindan gozlenip denetlenen
pazarlardir. Borsalar organize piyasalara en ideal érnektir. Borsa Is-
tanbul (BIST) organize piyasaya drnek verilebilir. Organize olmayan
(tezgahUstl) piyasalar ise finansal islemlerin, arz ve talep edenler
tarafindan belirlenen kosullar cercevesinde bir araya gelerek ger-
ceklestigi piyasalardir. Ornek olarak interbank (bankalar arasi) pi-
yasasindaki bankalarin kendi aralarinda yaptiklari déviz veya para
piyasasi islemleri verilebilir. Ayrica Kapalicarsi doviz veya altin alim
satimislemleri, serbest doviz piyasasi ve serbest altin piyasasl islem-
leri tezgahUstu islem olarak siniflandirlmaktadir.

Spot Piyasa - Vadeli Piyasa: Spot piyasa 6demenin ve mal tesli-
minin ayni anda yapildigi piyasalardir. Ornegin déviz islemlerinde
islem glin ve islem valorl ayni gindir. Vadeli piyasalar ise dnce-
den belirlenen bir fiyattan belirli bir vadede ¢deme ve teslimatin
yapildigl piyasalardir. BIST bu anlamda blinyesinde hem spot hem
de vadeli piyasa barindirmaktadir. Yurt disi 6rnek olarak CME Group
(Chicago Mercantile Exchange - Chicago Ticaret Borsasi) blinyesin-
deyeralan CBOT (Chicago Board of Trade - Chicago Ticaret Kurulu)
verilebilir.
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1.2. Finansal Araglar

Finansal piyasalarda kullanilan (varliklar) araglar denilince ilk akla ge-
lecek olan ve iktisadi hayatin en dnemli degisim araci paradir. Tarihsel
stirecte mal takasinin para tedaviline dontserek mal yerine gegme-
sinden bu yana piyasada sagladigi kolayliklar sebebiyle paranin kulla-
nimi yayginlasmis ve ginimuzin ekonomik yasantisinda vazgecilmez
bir unsur haline gelmistir. Finansal araglar sagladiklari haklar agisinda
borclanma, ortaklik ve melez (hybrid) varliklar olarak da siniflandirmak
mUumkundar.

Piyasalarda kullanilan araclar, sahiplige iliskin araclar ve borclulugaiilis-
kin araclar olarak iki ana baslik altinda incelenebilir.

Sahiplige iligkin Araglar

Hisse senedi, bir anonim sirket veya sermayesi paylara bolinmus
komandit sirket tarafindan cikarilan belirli ortaklik hak ve yetkisi ve-
ren menkul kiymetlerdir. Hisse senedi satin alan bir yatirmci payi nis-
petinde sirkete ortak olur. Hisse senetlerinin farkli cesitleri mevcuttur.
Bu noktada ozellikle giinlik hayatta daha sik duydugumuz tanimlara
kisaca deginilmektedir. Adi hisse senetleri, hissedarlarin sirkete ortaklik
haklarini ifade eder. Aksi belirtilmedikce veya ek bir ifade yer almamasi
halinde gtinlik hayatta duydugumuz hisse senedi ifadesi ile kastedilen
adi hisse senetleridir. Sirketin yonetimine katilma ve sirket faaliyetleri
hakkinda bilgi alma hakki adi hisse senedi sahiplerine aittir. Sagladig
diger haklar su sekilde siralamak mimkindir; hisse senedi sahiple-
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rinin ortagl oldugu sirket karindan pay alma yani temettt hakki, ser-
maye artirldiginda nominal deger Uzerinden hisse orani kadar hisse
alma yani righan hakki, genel kurullarda oy kullanma hakki, tasfiyeden
pay alma hakki diye adlandinlan ortaklik haklari vardir. imtiyazli hisse
senetleri ise sahiplerine bazi imtiyazlar tanimaktadir. Ornegin kar elde
edilmesi halinde oy kullanma hakkinda, sirketin tasfiyesi durumunda,
yeni hisse senediihracinda 6n alim hakki gibi benzeri durumlara yénelik
taninacak imtiyazlar sirketin genel kurulunda belirlenir.

Hisse senetlerinin en temel fonksiyonu isletmelere finansman imkani
saglamasidir. Isletmelere sagladig yararin yani sira kiigik tasarruf sa-
hiplerine de normal kosullarda erisemeyecekleri biylk isletmelere or-
tak olabilme imkani saglamaktadir. Bu varliga yatirim yapanlarin amaci
risk Ustlenerek tahvil gibi sabit getirili bir menkul degere oranla daha
ylksek getiri saglamaktir. Dolayisiyla asagida acikladigimiz tahvil gibi
sabit getirili varliklara kiyasla risk istahi daha ylksek yatirnmcilar tarafin-
dan tercih edilmesi gerekir.

Borgluluga iligkin Araglar

Piyasalarda bor¢lanarak kaynak bulmaya yonelik kullanilan araclar ge-
sitli adlar altinda cikarilabilir. Bu bor¢lanma kamu kesiminin borclan-
masl amaciyla ihrag ettigi araglar; hazine bonosu, devlet tahvili, gelir
ortakligl senedi, dovize endeksli gelir ortakligl senedi olabildigi gibi
ozel kesim isletmeler tarafindan da finansman bonosu ve tahvili ile
yapilabilmektedir.

Tahvil/Bono, devlet hazinesinin veya anonim sirketlerin 6ding para
bulmak ya da bor¢lanmak icin kullandigi bor¢clanma senetleridir. Borg-
lanma biryilin altinda vade ile yapilmasi halinde “bono”, biryildan uzun
borclanilmasi durumunda ise “tahvil” olarak adlandiriimaktadir. Borg-
lanmay! devlet yapiyorsa “Hazine Bonosu veya Devlet Tahvili” olarak
ifade edilmekte, anonim sirketler tarafindan yapilmasi halinde ise “Fi-
nansman Bonosu veya Ozel Sektér Tahvili” olarak isimlendirilmektedir.

Tahviller, uzun vadeli fon saglama araclaridir. Bu aracin yatirnmci agli-
sindan en cazip yonleri strekli gelir saglama niteligi ve isletmenin aktif
varliklari Gzerinde alacagini talep etme hakkina sahip olmasidir. Ancak
bunlar disinda baska bir hakka sahip degildir. Tahvilin sagladigl bor¢-a-
lacak iliskisidir ve tahvil Gzerinde belirtilen vade ile sona erer. Tahvil sa-
hibi hisse senedinde oldugu gibi isletmenin kar veya zarar durumuna
katilmaz, sirket zarar etmis olsa dahi tahvilin sagladigl anapara ve faizi
tahsil edecektir. Hatta sirketin iflas ve tasfiyesi durumunda sirket ortak-
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larindan daha 6nce tahsil hakkina sahiptir. Bu 6zellikleri ile riski distk
biryatinm araci niteliginde olmasi tercih sebebiolmasini saglamaktadir.

Tahvillerin sahip olduklar 6zelliklere gore cesitleri mevcuttur. Burada
en sik karsilasilan belli basli tahvil cesitleri kisaca belirtilecektir. Geri
6denmeme riskine karsi teminatli tahviller veya teminatsiz tahviller
olarak ihrac edilebilir. Tahvillerde belirtilen maddi duran varliklar, ala-
caklar, banka garantileri teminat olarak gosterilebilmektedir. Ayrica is-
letme, tahvil sahiplerine istemeleri halinde 6nceden fiyati belirlenmesi
kosulu ile ellerinde bulunan tahvilleri verebildikleri hisse senedi ile de-
gistirilebilir tahvil imkani tanir.

Ozellikle gelismis tlkelerde tahvil sahiplerinin alacak hakkina ve faiz ge-
lirlerine ek olarakilave haklarve giivencelersaglayan tirden tahvillerih-
rac edilebildigi gdzlenmektedir. Bu cercevede primli tahviller, ikramiyeli
tahviller, teminatl tahviller, indeksli tahviller, kara katilma hakki veren
tahviller gibi cesitli tahvil turleri gelistirilmistir.

Son olarak yabanci tahvili (foreign bond) ve Euro tahvili (Eurobond) ta-
nimlayacak olursak tahvil ihracinin gerceklestirilecegi tUlkenin para bi-
rimi cinsinden ihrac edilen ve bu Ulkede satilan tahvillerdir. Ornegin
bir sirket ¢ milyar euro degerinde tahvil ihrac ederse ve bunu italya’da
satarsa bu biryabanci tahvil olacaktir. Euro tahvil ise devlet ya da sirket-
lerin kendi Glkeleri disinda yabanci para birimi Gizerinden satisa sunduk-
lari bor¢lanma araclaridir. Yabanci tahvillerin bir cesididir. Dizenlenmis
oldugu para biriminin kullanildig) tlkeler disina ihrac edilen tahvillerdir.
Ornegin yukaridaki bir sirket euro cinsinden tahvilinin ABD’de satilma-
sidir. Adinda gegen “Euro” ifadesi bu aracin sadece euro para birimi ile
ihrac edilebildigi yanlis kanisini olusturabilmektedir. Oysa basta ABD
dolari olmak Uzere euro, Japon yeni ve isvicre frangi Gzerinden de ihrac
edilebilmektedir. Ornegin bir Tirk sirketinin ABD dolari cinsinden ihrac
ettigi euro tahvilleri Ispanya’da satisa sunmasi da bir euro tahvil islemi-
dir. Euro tahvilleri yabanci tahvillerden ayiran en temel 6zellik yabanci
tahvillerin Euro tahvillerin aksine yasal dizenlemelere tabi olmasidir.
Her iki tahvil ihraci da genellikle cok uluslu birden fazla bankanin olus-
turdugu konsorsiyumlar tarafindan yiritilmektedir. Euro tahvil veya
yabanci tahvil yatinmi daha cok tasarruflarini yabanci para cinsinden
uzunvadeliyatinmyapmakisteyen kisive kuruluslara yonelik araclardir.

Finansman bonolari ise genellikle byuk 6lcekli isletme, banka veya
finansal kuruluslarin iki yildan cok olmayacak sekilde ihrac ettigi borg
senetleridir.
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Yatirim fonu, yatirmcilarindan katilma belgesi karsiliginda fon tizigi-
ne uygun olarak topladigi fonlar yatinrmcilari adina yoneten kurulustur.
Yatirim fonu katilma belgesi, fonu olusturan portféylin piyasa degerine
bagli olarak degerlenir.

Repo, geri satin alma kosulu ile menkul deger satis sdzlesmesidir. Keli-
me anlami ingilizce dilindeki orijinal tabiri olan “repurchase agreement
- geri satin alma” anlasmasi ifadesine dayanmaktadir. Bu s¢zlesmede
ongorilen slre sonunda ve belirlenen bedel karsiliginda satin alinan
menkul deger saticiya geri verilir. Alim fiyati ile satis fiyati arasindaki
fark sézlesmenin getirisini vermektedir. Ters repo ise geri satma kosu-
lu ile menkul deger alim soézlesmesidir. GUnlik hayatta bizlerin birey
olarak banka tzerinden yapmis oldugumuz islem aslinda bir ters repo
islemidir.

Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK), menkul kiymetlestirme (securi-
tization) streci sonunda elde edilen finansal varliklardir. Finans kurum-
larinin likitolmayan varliklarini bir havuzda toplayarak olusturduklari ve
farkli varliklari teminat gostermek suretiyle ihrag ettikleri yeni menkul
kiymete denir. Turkiye'de 1992 yilinda ihracina izin verilen VDMK ban-
kalar, finansal kiralama sirketleri ve genel finans ortakliklari tarafindan
ihrac edilebilmektedir. Tlketici ve konut kredileri, finansal kiralama
sozlesmesinden dogan alacaklar, ihracat islemlerinden dogan alacak-
lar, bankalar disindaki isletmelerin taksitli satislardan dogan ve senede
baglanmis alacaklar, tarim kredi kooperatifleri araciligiyla verilen birey-
sel kredilere karsiliginda VDMK ihraci mimkindr.

Bolumiin baslangicinda belirtilen melez (hybrid) finansal varliklara 6r-
nek olarak kar-zarar ortaklig| belgesi, katilma intifa senedi ve varantlari
vermek mimkuindur.

Kar-zarar ortaklik belgesi, belge sahibine isletmenin yonetimine katil-
ma hakki bulunmadan sadece kar veya zarardan payini almak suretiyle
yatirm yapma olanagi verir. Bu menkul deger ortaklik ve yonetim hakki
vermemesi ve ihrac edilecek tutarin yasal siniri olmasi yonu ile borglan-
ma araclarina; getirisi agisindan tasidig| risk nedeniyle ise sahiplik arag-
larina benzer ozellikler tasidigindan melez varlik niteligindedir.

Katilma intifa senedi (KiS), ortakligin karindan pay alma hakki veren
ancak ortaklik hakki saglamayan, bu nedenle de oy hakki bulunmayan
bir finansal enstrimandir. KIS yatirmciya ortaklik hakki saglamamakla
beraberortakligin karindan pay alma, ortakligin tasfiyesi halinde ise tas-
fiye fonundan payina disen meblagi diger ortaklar gibi elde edebilme
haklarini vermesi sebebiyle bir nevi pay senedi gibi disinulebilir.
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Varant, elinde bulunduran kisiye dayanak varligi ya da gostergeyi 6nce-
den belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihe kadar alma veya satma hakki
veren birfinansal enstrimandir. Diger bir ifade ile menkul kiymet haline
getirilmis opsiyonlardir. Varantlar yatinmcilara, dayanak varliktan daha
az bir kaynak kullanarak gelir elde etme imkani saglayabilmektedir. Bir
diger ozelligi piyasa diserken de kazang elde etme imkani tanir. Yalniz-
ca araci kuruluslar tarafindan ihrac edilebilen varantlar, Amerikan ya da
Avrupa tipi olarak ikiye ayrilirlar. Avrupa tipi varantlarda, varantin dénu-
siimU yalnizca vade sonunda gerceklesirken Amerikan tipi varantlarda
ise donisim icin vade sonunun beklenmesine gerek yoktur.

Genel anlamda tiirev riinler olarak nitelendirilenler, degerini baska
bir finansal varligin veya malin degerine bagli olarak alan araglar sek-
linde tanimlanmaktadir. Tlrev Grlnler, dayanak varligin sahipliginin el
degistirmesine gerek olmaksizin bu varlikla ilgili hak ve yukimlaltklerin
ticaretine imkan saglamaktadir. Bu enstrimanlar doviz, faiz, altin basta
olmak tizere her tirlt kiymetli maden, hisse senedi hatta enflasyon gibi
bircok unsura bagli olarak diizenlenebilmektedir. Bu enstrimanlarin is-
lem gordugl sozlesmeler; futures, options, swap ve forward adlariyla
anilmaktadirlar.

Bu sozlesmelerin kullanim amaci, finansal bir trtin ya da varligin gele-
cekteki fiyat belirsizliginin veya degiskenliginin azaltilmasi ya da kontrol
altina alinmasi oldugu kadar yatirmcei acisindan bakildiginda olumlu
yonU, bu belirsizlikten olusabilecek getiriden pay alinmasini saglamak-
tir. Belli basli tirev Urlinlere kisaca goz atacak olursak;
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Opsiyon sozlesmeleri, tirev bir finansal varliktir. Belirli bir fiyattan be-
lirli bir stireiginde Uzerine yazildigi finansal varligi satin alma veya satma
hakki veren anlasma olarak tanimlanmaktadir.

Alan tarafa alim hakki taniyan opsiyon sézlesmelerine “Call (alim) op-
siyon” s6zlesmesi adi verilmektedir. Bir yatirmci gelecekte ilgilendigi
menkul kiymetin fiyatinin yikselecegini distniyorsa buglnden ilgili
menkul kiymetin fiyatini sabitlemek icin call opsiyonu satin alabilir. Bu-
rada alici tarafin bir tercih hakki s6z konusudur. Vade geldiginde alici
taraf piyasadaki menkul kiymetin fiyati ile opsiyon sézlesmesindeki fi-
yati karsilastirarak opsiyonu kullanip kullanmayacagina karar verir. Eger
sozlesmede anlasmaya varilan fiyat, piyasadaki fiyattan distikse opsi-
yonu kullanmak karli olacagindan alici saticidan yakimlaligind yerine
getirmesini ister. Aksi bir durumda bu hakkini kullanmayabilir.

Alictya satim hakki taniyan opsiyon sézlesmelerine ise “Put (satim) op-
siyon” sézlesmesi denilmektedir. Bu sozlesmelerde alici tarafin sozles-
mede belirtilen menkul kiymetleri opsiyonu karsi tarafa satma hakki
bulunmaktadir.
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Opsiyonu alan tarafin ileride fiyatlarin diisecegi yoniinde bir beklentisi
veya gekincesi vardir. Beklentisi dogru ¢iktigl takdirde elindeki menkul
kiymetleri piyasaya gore daha yiiksek fiyattan opsiyon yazicisina satma
hakki dogacaktir. Elinde menkul kiymet yoksa piyasadan daha ucuz fi-
yattan menkul kiymeti satin alip opsiyon yazicisina satarak kar etmesi
de mUmkinddr.

Ancakfiyatlaralicinin bekledigi yonde gelismezse yanifiyatlaryiikselirse
opsiyonu kullanmak alicricin karli olmayacaktir. Piyasada daha yiksek
fiyata menkul kiymetlerini satabilecekken daha distk fiyata opsiyon
yazicisina satmak istemeyecek dolayisiyla opsiyondan dogan hakkini
kullanmayacaktir.

Tlrev Urunlerin farkli tdrlerini ayni anda alip satarak olusturulan yeni
turev Urlinler ise sentetik Urlnler olarak isimlendirilmekte ve bu Uriin-
lerin fiyatlanmasi ise oldukca karmaslik bir yapiya sahip bulunmaktadir.

Tlrev Urlnler, isletme igin riskten korunma yontemi olarak kullanila-
bilecegi gibi dogru kullanilmamasi halinde isletmeleri oldukga yiiksek
riskler ile karsi karsiya birakabilecektir. 2007-2008 yillarinda ABD’de
baslayan finansal kriz hatirlanacak olursa bir¢ok finansal kurulus ¢zel-
likle konuta bagli tlrev Urlnler sebebiyle blyik sikinti icerisine gir-
mistir. Turkiye’de belirtilen yillarda trev Grin kullaniminin gliniimuze
kiyasla daha az olmasi bu krizden daha sinirli diizeyde etkilenmesini
saglamistir.

Alivre (forward) s6zlesmeler, gelecekte meydana gelecek fiyat de-
gisimlerine karsl riskten korunma (hedge) tekniklerinden birisidir.
Forward sozlesmeler, saticinin belirli bir Grlint s6zlesmede 6ngorilen
ileri bir tarihte aliciyla ilk basta anlastigl fiyat Gzerinden teslim etmesi
esasinadayanir. Forward islemlerin yapisi geregi herhangi bir standarda
ge sahip olduklarini bilmek gerekir. Bu tur islemlerde, Grlinln teslimini
garanti eden herhangi bir kurum veya kurulus bulunmamaktadir. Bu
nedenle taraflarin karsilikli glivenine ve hazirlanan sézlesmenin mevcut
ticari yasalarla uyumuna dayali islemlerdir. Sozlesme yapildiginda her-
hangi bir ddeme yapilmasi soz konusu degildir. Forward islemler genel-
de kur riskine karsi korunmak icin kullanilir.

Vadeli islem (Futures) sozlesmeleri, standart miktar ve kalitede bir
varligin sézlesmeile anlasilanfiyattanilerideki birtarihte teslim edilmesi
esasina dayali bir sézlesmedir. Futures sozlesmeler emtia veya finansal
bir rlintn teslimini dngdrebilir. Bir diger ifade ile forward sézlesmelerin
standart hale getirilmis halidir. Bu sdzlesmelerin yapilmasindaki temel
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amag gelecekte meydana gelecek fiyat dalgalanmalarina karsi belirli bir
malin fiyatini sabitlemek suretiyle korunmaktir.

Vadeliislem (futures) ve forward sézlesmelerini kiyasladigimizda ilk ola-
rak dikkat ceken unsur vadeli islem soézlesmelerinin standartlastinlmis
olmasidir. Vadeli islem sozlesmelerinde yalnizca fiyat pazarliga tabidir.
Sozlesme konusu varligin miktari, kalitesi, teslim tarihi ve teslim yeri be-
lirlidir. Oysa forward soézlesmelerde belirtilen bitin unsurlar pazarliga
tabidir.

Swap (Takas) Sozlesmeleri, iki tarafin 6demelerini diger bir deyisle
nakit akimlarini belirlenen sartlar ile karsilikli olarak degistirmeleridir.
Swap islemleri, doviz swaplari ve faiz swaplari olarak ikiye ayrilir. Swap
islemlerinde amag, faiz oranlari ve déviz kurlarinda meydana gelen dal-
galanmalardan kaynaklanabilecek risklere karsi korunmaktir.

Faiz swapi, en eski ve giinimuzde de en yaygin olarak kullanilan swap
turtdur. Faiz swapi yapilabilmesiigin kredibilitesi farkli olan iki isletme-
nin biri sabit digeri ise degisken faizle borclanmasi ve bu iki isletmenin
faiz ddemelerini birbirleri ile takas etmeleri séz konusudur. Bu ifadede
kredibilitenin farklilig), isletmenin sahip oldugu kredinotuna gére finans
kuruluslari tarafindan farkli faiz orani talep edilmesi anlamina gelecek-
tir. Ornegin yUksek kredibiliteye sahip bir isletme daha dustk bir kredi
faiz orani ile bor¢lanma imkanina sahip olabilecektir. Diger bir dnemli
husus ise bazi isletmeler sabit faiz ile bor¢lanmak isterken digerleri de-
gisken faiz ile bor¢lanma imkanina sahip olabilmektedir. Bu durumlar-
daisletmeler karsilikli anlasarak faiz swapi yapmaktadir. Doviz swaplari
ise farkli dovizlerden olan borglarin degistirilmesidir. Ornegin istenilen
cinsten déviz bulunamamasi durumunda farkli cinsten déviz bulunarak
istenilen ile degistirilmesine imkan saglamaktadir.

Son olarak finansal piyasalarda oldukga yaygin olarak duymaya basla-
digimiz kripto varliklarlailgili 16 Nisan 2021 tarihinde TCMB 6demeler-
de kripto varliklarin kullanilmamasina dair bir yonetmelik yayinlamistir.
Bu yonetmelikte kripto varlik, “Daditik defter teknolojisi veya benzer bir
teknoloji kullanilarak sanal olarak olusturulup dijital aglar Gzerinden
dagitimi yapilan ancak itibari para, kaydi para, elektronik para, ddeme
araci, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araci olarak nitelendi-
rilmeyen gayri maddi varliklari ifade eder.” seklinde tanimlanmistir.

Tanimdan da anlasilacag) Uzere kripto varliklaryukarida belirttigimiz ge-
leneksel yapi igerisine dahil edemedigimiz ancak dinya genelinde her
gecen glin daha yaygin olarak kullanilan varliklardir. Bircok ¢ok uluslu
sirket 6demelerini kripto para ile yapacagini agiklamaya baslamislardir.
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Kripto paralar goz ardi edilmeden tedbirli bir sekilde yaklasiimasi ge-
reken varliklardir. Kripto varliklara yonelik diinya genelinde farkli yakla-
simlar sergilenmekte ve kamu otoriteleri tarafindan farkli diizenlemeler
gerceklestirilmektedir. TCMB tarafindan kripto paralara yonelik alinan
karar6demeislemlerinde kripto paralarin kullanilamayacagina yonelik-
tir. Peki bu kararin ardindaki gerekce nedir? Aslinda cevap oldukga an-
lasilir dlizeyde. Finansal piyasalari dizenleme ve denetleme fonksiyonu
olan birgok kamu otoritesinden biri olan TCMB, asil amaglarindan olan
mali piyasalarin etkin ve diizenli olarak islemesive kripto paraya yatirim
yapan yatirimcilarin korunmasini amaclamaktadir. 16 Nisan 2021 tarihli
basin duyurusunda gerekgeler asagidaki sekilde siralanmaktadir:

« Kriptovarliklar herhangi bir dizenleme ve denetim mekanizma-
sina tabi olmamasi,

« Merkezi bir muhatabin bulunmamasi,
« Piyasa degerlerinin asiri oynaklik gostermesi,

« Anonim yapilari nedeniyle yasa disi faaliyetlerde kullanilabilme
riski tasimasi,

« Cuzdanlarin galinabilmesi veya sahiplerinin bilgileri disinda
usulstiz olarak kullanilabilmesi,

« Islemlerin geri dénilemez nitelikte olmasi.

27



' iSLETMELER iGiN FINANSAL OKURYAZARLIK

Kripto para ise kripto varliklarin bir alt basligl ve en yaygin olarak ta-
ninan gesididir. Kripto para, sifreleme (kriptografi) kullanarak yapilan
islemleri glivence altina alan, nakit yani geleneksel paraya alternatif
olarak tasarlanmis bir dijital varliktir. En temel 6zelliklerinden biri gele-
neksel finans sisteminin ana unsurlarindan olan aracilik mekanizmasini
ortadan kaldirmasidir. Aracilik mekanizmasinin basinda bankalar yer
almaktadir.

Kripto para denilince en yaygin kullanilan ve ilk dijital para niteligin-
deki Bitcoin akla gelmektedir. 2009 yilinda Satoshi Nakamoto tara-
findan olusturulmustur. Gintimuzde bircok farkli kripto para kullanil-
maktadir. Bitcoin disindaki diger kripto paralara genel olarak altcoin
denilmektedir.

1.3. Finansal Kurumlar

Finans piyasalarinda yer alan fonlar aktarim mekanizmasinda yer alan
kurumlar; ticaret bankalari, katilim bankalari, kalkinma ve yatirim ban-
kalari, sigorta sirketleri, finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri,
forfaiting sirketleri, tiiketici finansman sirketleri, araci kuruluslar, yatirrm
ortakliklari, yatirim fonlari ve portfoy yénetim sirketleri olarak siralamak
mUmkindir. Diger taraftan mali piyasalari diizenleme ve denetleme

TURKIY cumm

IERKE. BANKA
ID/ {EMERKE:
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islevini yariten kuruluslar mevcuttur. Tirkiye icin 6rneklendirecek olur-
sak Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Borsa Istanbul (BIST),
Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK), Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK), Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) eski ismi ile
Hazine MUstesarlig yeni yapida Hazine ve Maliye Bakanlig ile birlesmis-
tir. Mali piyasalarda ayrica sektor orgltleri faaliyetlerini yiritmektedir;
Tlrkiye Bankalar Birligi (TBB), Turkiye Katilim Bankalari Birligi (TKBB),
Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (TSPAKB), Finansal Ku-
rumlar Birligi (FKB), Turkiye Sigorta Reastirans ve Emeklilik Sirketleri Bir-
ligi (TSRSB), Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), Turkiye Serbest
Muhasebeci Mali Misavirler ve Yeminli Mali Musavirler Odalar Birligi
(TURMOB), Turkiye Odeme ve Elektronik Para Kuruluslar Birligi (ODED).

1.4. Birinci Bolim EKi: ileri Okumalar

Altinok, T., Eken, H. & Cankaya, S., (2011). Kuresel Mali Piyasalarda Yeni-
den Yapilanma ve Tirkiye. Istanbul: Istanbul Ticaret Odasi.

Ceylan, A, Korkmaz, T, (2013). [sletmelerde Finansal Yonetim. Bursa:
Ekin Yayinlari.

Chambers, N, (2009). Tirev Piyasalar. 2nd ed. Istanbul: Beta Yayinlar.

Karacan, Al., & Karacan, E. E. (2021). Kripto Varliklar. istanbul: Scala
Yayinlari.

Karacan, Al & Karacan, E. E. (2021). Sermaye Piyasasi Araclari. Istanbul:
Legal Yayinlari.
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2.1. Temel Finansal Tablolar

Bir isletmeyi basariya tasiyacak en temel faktorlerin basinda dogru ve
hizli bilgi elde edilmesi gelmektedir. isletmenin finansal durumu hak-
kinda bilginin finansal tablolar araciligi ile elde edilmesi mumkindur.
Ancak bunun 6n kosulu bu tablolara veri saglayan muhasebe kayit-
larinin eksiksiz, tutarli, acik ve anlasilir olmasidir. Bu sayede finansal
tablolarin gercege uygun ve guvenilirligi saglanabilir. Finansal bilginin
isletme paydaslarina iletilmesini saglayan bircok farkli finansal tablo
bulunmaktadir. En basta bilanco, gelir tablosu ve nakit akim tablosu
en temel tablolarr olusturmakta ve her biri farkli bir perspektiften bilgi
sunmaktadir. Bu noktada her birinin birbirleri ile olan iliskisini dogru
yorumlamak bir isletmenin glicli ve zayif yonlerini degerlendirebilmek
acisindan oldukca énemlidir. Toplu bakis acisi sayesinde isletmenin
mevcut durumu hakkinda biytk resmin daha net gérilmesi ileriye yo-
nelik yapilacak planlamalarda kolaylik saglayacaktir. Bu bolimde islet-
meler tarafindan kullanilan en temel finansal tablolar tanitilmakta ve
aralarindaki iliski takip eden boliimde 6rneklerle agiklanmaktadir.

Bilanco bir isletmenin finansal durumunu belirli bir tarih itibari ile
gbsterir (6rnegin 31.12.2020). Isletmenin sahip oldugu varliklar ve bu
varliklarin finanse edildigi kaynaklari gostermektedir. Gelir tablosu ise
isletmenin belirli bir donem icerisinde elde ettigi gelirler ve ayni do-
nemde katlandigl giderler neticesinde meydana gelen kar veya zararin
gosterildigi tablodur (6rnegin 01.01.2020 - 31.12.2020). Bu noktada iki
tablo arasinda zaman boyutuna dikkat etmek gerekir. Bu ayrimi tasvir
etmek icin siklikla kullanilan 6érnekten yararlanirsak bilanco bir fotograf
karesine, gelir tablosu ise bir video kaydina benzetilmektedir. Fotograf
karesi bize sadece o an hakkinda bilgi vermektedir. Karenin dncesi veya
sonrasi hakkinda bilgi sunmaz. Video gorlintist ise sadece kaydin ger-
ceklestigi donem hakkinda bilgi verecektir. Nakit akim tablosu ise belirli
bir donemde nakit girisleri ve nakit ¢ikis bilgisini gbsterecektir.

2.1.1. Bilango

Bilango her zaman igin degismeyen asagidaki denklik prensibine gére
olusturulmaktadir. Bu ilkeye gore isletmenin varliklar, borclari ve 6z
kaynaklarin toplamina esit olmalidir.

Varliklar = Borglar (Yokimlilikler) + ﬁzkagnaklar
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Bilanco yapi itibariyle iki alt taraftan olusur. Bilanconun aktif tarafin-
da varliklar, pasif tarafinda ise bu varliklarin finansmaninda kullanilan
kaynaklar bulunmaktadir. Bilanconun aktif tarafinda yer alan varliklar
likidite derecesine (paraya dontsme cabukluguna) gore yazilir. Pasif ta-
rafindaki varliklar ise vadesine gore siralanir.

Varliklar (AKtif)

Isletmenin varliklan paraya dontsme strelerine gore dénen “varliklar”
ve “duran varliklar” olarak iki gruba ayrilir. Bir yil icerisinde paraya dénu-
secek kalemler; drnegin nakit (kasa), menkul kiymetler, ticari alacaklar
ve stoklar donen varliklar olarak siralanirken bir yildan uzun sure kulla-
nilacak varliklar ise duran varliklar olusturmaktadir. Ornek olarak uzun
vadeliyatinmlar gibi maddi duran varliklari (bina, makina, techizat) say-
mak mumkundur.

Vikimlilikler ve 0z Kaynaklar (Pasif)

Bilanconun pasif tarafinda yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar yer al-
maktadir. Yabanci kaynaklar ise geri ¢deme surelerine gore kisa ve
uzun vadeli olarak ikiye ayrilir. Kisa vadeli yabancri kaynaklar bir yil ice-
risinde geri ¢denecek yabanci kaynaklardan olusurken geri ¢denme
streleri bir yili asan kalemler ise uzun vadeli yabanci kaynak olarak
isimlendirilmektedir.

Oz kaynaklar, isletmenin varliklarindan yabanci kaynaklarr distiikten
sonra geriye kalan kalemdir. Diger bir ifade ile isletme varliklarinda ban-
ka ve benzeri yabanci kaynaklarla ilgili kalemlerden sonra geriye kalan
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isletme sahibinin veya ortaklarinin haklarini gdsteren kalemlerden mey-
dana gelir. Isletmenin 6denmis sermayesi, yedek akgeleri, donem kari
ve gecmis yil kart drnek olarak verilebilir.

Bilanco gosterimi hesap tipi veya rapor tipi seklinde dizenlenebilmek-
tedir. Hesap tipi gosterimde; varliklar (aktifler) ile yukimlilik ve 6z
kaynaklar (pasifler) seklinde yan yana iki tablo olarak yer alir. Sol tarafta
Varliklar, sag tarafta ise yikimlulikler ve 6z kaynaklar bulunmaktadir.
Rapor tipi bilancoda ise 6nce varliklar ardindan yiukimlualik ve 6z kay-
naklar gelecek sekilde alt alta siralanmaktadir.

BiLANGO

AKTIF (VARLIKLAR) PASIF (KAYNAKLAR)

|- DONEN VARLIKLAR I~ KISA VADELI
A- Hazir Degerler YABANCI KAYNAKLAR
B-  Menkul Degerler A- MaliBorglar
C-  Ticarf Alacaklar B-  Ticari Borglar
D-  Diger Alacaklar C- Diger Borglar
E-  Stoklar D-  Alinan Avanslar
F-  Gelecek Aylara Ait Giderler ve E-  Odenecek Vergi ve
Gelir Tahakkuklari Diger Yukumlliikler
G- Diger Donen Varliklar F- Borgve Gider Karsiliklari

G- Gelecek Aylara Ait

II- DURAN VARLIKLAR Gelirler ve Gider

A- Ticari Alacaklar Tahakkuklari
B-  Diger Alacaklar H-  Diger Kisa Vadeli
C- MaliDuran Varliklar Yabanci Kaynaklar
D-  Maddi Duran Varliklar
E-  Maddi Olmayan Duran Varliklar 1l- UZUN VADELI
F-  Ozel Tikenmeye Tabi Varliklar YABANCI KAYNAKLAR
G- Gelecek Yillara Ait Giderler ve A- MaliBorglar

Gelir Tahakk. B-  Ticari Borglar
H-  Diger Duran Varliklar C-  Diger Borglar

D-  Alinan Avanslar

E-  Borg ve Gider Karsiliklari

F- Gelecek Yillara Ait Gelirler
ve Gider Tahakkuklar

G- Diger Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar

1I- 0Z KAYNAKLAR
A~ Odenmis Sermaye
B-  Sermaye Yedekleri
C- Kar Yedekleri
D-  Gecmis Yillar Karlari
E-  Gegmis Yillar Zararlari (-)
F-  Donem Net Kari (Zarari)

AKTiF KAYNAKLAR TOPLAMI PASIF KAYNAKLAR TOPLAMI

2.1.2. Gelir Tablosu

isletmelerin belirli bir dénemde faaliyeti sonucunda olusan gelirleri ve
giderleri ve bunun neticesinde olusan kar veya zarari gbsteren tablodur.
Gelir tablosu isletmenin kurulus amacina yonelik faaliyetleri neticesin-
de elde ettigi gelirden bu ana faaliyetlere yonelik yaptigi giderler ¢ikari-
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larak faaliyet sonucu kar/zarari 6zetler. Bunun yani sira ana faaliyet disi
gelir ve giderler de bu tabloda gosterilir.

GELIiR TABLOSU

A. BRUT SATISLAR 1
B. SATIS INDIRIMLERI 2
NET SATISLAR 12=3
C. SATISLARIN MALIYETI 4
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 3-4=5
D. FAALIYET GIDERLERI 6
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 5-6=7
E. DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR 8
F. DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIDER VE ZARARLAR 9
G. FINANSMAN GIDERLERI 10
OLAGAN KAR VEYA ZARAR 7+8-9-10=11
H. OLAGAN DISI GELIR VE KARLAR 12
I. OLAGAN DISI GIDER VE ZARARLAR (-) 13
DONEM KARI VEYA ZARARI 11+12-13=14
J. DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUK KARSILIKLARI (-) 15
DONEM NET KARI VEYA ZARARI 14-15=16

Gelir tablosu asagida yer alan basit akisl ortaya koymaktadir.

Satiglar - Maliyet ve Giderler = Gelir

Bu akisi biraz daha detaylandiracak olursak gelir tablosunu ¢ alt bolu-
me ayirmamiz mimkindr: ilk bolim, brit satislar kaleminden satisla-
rin maliyetinin ve ardindan satis indirimlerinin disllmesi sonucu brit
satig kari veya zarar elde edilir. ikinci bolumde; elde ettigimiz briit satis
kar/zararindan faaliyet giderleri olarak nitelendirilen satis ve pazarlama
giderleri, arastirma ve gelistirme giderleri ve genel yonetim giderlerinin
indirilmesi neticesinde faaliyet kar veya zarari elde edilir. Bu tutar ha-
zirlanan bircok raporda faiz ve vergi 6ncesi kazang (FAVOK) olarak veya
ingilizce hazirlanan raporlarda ise EBIT (Earnings Before Interest and
Taxes) olarak da ifade edilmektedir. Uctincii bolum ise isletmenin ana
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faaliyeti disindaki faaliyetlerinden elde ettigi gelir ve giderlerin, faaliyet
kar veya zararina etkisini gosterir. Ayni zamanda vergi éncesi kar/zarari
(VOK) aciklar. Son adimda ise isletme kar elde etmisse 6denecek vergi-
lerin indirilmesiyle vergiden sonraki kar/ zarar tutarina ulasilir.

2.1.3. Nakit Akim Tablosu

En basit ifade ile bu tablo isletmenin belirli bir donemdeki nakit hare-
ketlerini gosterir. Biraz daha detaylandiracak olursak isletmenin nakit
girislerinin kaynaklari ve nakit ¢cikislarinin kullanim yerlerini agiklamak-
tadir. Nakit islemlerine érnek olarak maas ddemeleri, makina-techizat
veya arac alimlari, bor¢ 6demesi gibi faaliyetler nakdi azaltirken miste-
rilerden yapilan tahsilatlar veya bankadan alinan borg ise nakdi arttiri-
ci etki yapacaktir. Nakit akim tablosunu banka hesap hareketlerimize
benzetmek mumkindur. Nasil ki bir banka hesap ekstresi bize hesa-
bimiza yatan para ve hesabimizdan ¢ikan para hakkinda bilgi vermek-
teyse nakit akim tablosu da bize benzer bilgiyi sunmaktadir. Bilango ve
gelir tablosunda yer alan ancak nakit akisina sebep olmayan kalemler
bu tablonun kapsamina dahil edilmez. Nakit disi islemler olarak nite-
lendirilen bu islemler nakit akim tablosunu etkilemezken bilanco ve
gelir tablosunu etkileyebilir. Nakit disl islemlere 6rnek olarak Uretilen
malin musteriye kargolanmasi veya Uretimde kullandigimiz hammad-
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denin teslim alinmasi verilebilir. Bu noktada nakit hareketi, musteri si-
parisinin 6demesini yaptigl anda nakit girisi gerceklesirken hammadde
siparis 6rneginde ise saticinin 6demesini gerceklestirdigimizde nakit
¢ikisl yapmis oluruz.

Nakit akim tablosu asagidaki akis ile ifade etmek mimkinddr.

Dénem basi + Donem igi Donemigi _ Ddnem sonu

nakit mevcudu  nakit girigleri  nakit gikislari  nakit mevcudu

Bu akis neticesinde negatif bir tutar elde edilmekteyse isletmenin nakit
sikintisi igerisine girmesi veya vadesi gelen borglarini 6deyememesi ih-
timali artacaktir.

NAKIT AKI$ TABLOSU
DONEM BASI NAKIT MEVCUDU 1
Nakit Girisleri 2
Nakit Cikiglari 3
ESAS FAALIYETLERE iLiSKIN NAKIT 2-3=4
Maddi Duran Varlik Alimlari 5
Bor¢ Odemeleri 6
Vergi Odemeleri 7
Sermaye Artirimi 8
DONEM SONU NAKIT MEVCUDU (1+4)-(5+6-7+8)=9

Nakit yonetiminin takibi acisindan oldukca énemli bir tablodur. Mali
acidan iyi durumda sayilabilecek bircok isletme sadece nakit yonetimi
eksikliklerinden otlirti zor duruma disebilmektedir. Bu anlamda katkisi
oldukea fazla olan bu tablo ile hem belirtilen donem icerisindeki nakit
yonetim hatalarinin tespiti hem de gelecege yonelik etkin nakit planla-
masi yapilabilmesi acisindan faydalidir.

2.2. Finansal Tablolar Arasindaki iliski

Bu noktaya kadar ¢ temel finansal tablonun terimlerini ve yapilarini
ayri ayri inceledik. Bu asamada daha 6nce belirtildigi tizere bilanco ve
gelir tablosunun aralarindaki baglanti ve her bir tablodaki degisimin,
nakit akim tablosu lzerinde etkili olup olmadigini gbrecegiz.

Bu baglantiyi kurarken dikkat edilmesi gereken esas husus finansal tab-
lolarin para, mal ve hizmetin isletmeye giris ve ¢ikisini gosteren kayitlar
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oldugunu akilda tutmaktir. itk olarak bilanconun diger tablolarla olan
iliskisini orneklendirelim (Ittelson, s.75-87).

Nakit akis tablosundaki “Donem Sonu Nakit Mevcudu” her za-
man bilancodaki kasa tutarina esittir.

Bilanco dengesini tutabilmek icin bir varlik hesabindan bir tutar
indirildiginde ya ayni tutari baska bir varlik hesabina eklenmeli
ya da bir bor¢ hesabindan indirilmelidir.

Gelir tablosundaki net kar bilancoda dagitilmamis karlara ekle-
nir boylelikle 6z kaynak tutari artar.

Ikinci sirada “Satis Donglsi” olarak nitelendirilen isletme satislarini ve
tahsilatlarinin kayit streclerini 6rneklendirelim.

Kredili satislar olmasli halinde gelir tablosundaki net satislar ve
bilancodaki ticari alacaklar ayni miktarda artar.

Kredili satislarda ayni zamanda gelir tablosundaki satilan malin
maliyeti ve bilancodaki stoklar ayni miktarda artar.

Bir musteri 6deme yaptiginda bilangodaki ticari alacaklar nakit
akim tablosunda nakit girisi haline gelir.

Bir satis islemi gelir tablosuna yansitildiginda net kar/zarar etki-
lenir ve bilancoda dagitilmamis karlara eklenir.

Uglinci sirada “Harcama DénglsU” olarak nitelendirilen isletmenin sa-
tis ve yonetim giderlerinin kayit stireclerini 6rneklendirelim.

Giderler gerceklesip gelir tablosuna yansidiginda bilancoda ti-
cariborglar da artar.

Giderler gerceklesip gelir tablosuna yansidiginda net kari ve bi-
lancoda dagitilmamis karlari azaltir.

Ticariborclar 6dendiginde bilancoda ticari borglar kalemi azalir,
kasa azalir ve nakit akim tablosunda nakit ¢ikislari kalemi artar.

Dordinci sirada “Yatirim Donguist” olarak nitelendirilen isletmenin ser-
maye ve bor¢ saglamasi kayit streglerini 6rneklendirelim.
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Net bor¢lanmalar nakit akim tablosuna yansidiginda bilangoda
kasa ve borg¢lar kalemleri artar. Borglar kaleminin vadesi bir yil-
dan kisa olan kismi kisa vadeli borglara, 6demesi bir yildan uzun
olan kismi mevcut ise uzun vadeli borglara yansitilir.

Isletme hisse senedi ihra¢ etmesi halinde bilancoda varlik tara-
findan kasa artar, pasif tarafta ise sermaye artar.



Besinci sirada “Maddi Duran Varlik Dongusu” olarak nitelendirilen is-
letmenin varlik satin alma ve amortisman islemlerinin kayit stireglerini
orneklendirelim.

« Maddiduran varlik satin alindiginda nakit akis tablosuna maddi
duran varlik alimi artar, dénem sonu nakit mevcudu azalir. Bi-
lango tarafinda ise maddi duran varlik kalemi artar, kasa azalir.
Zaman igerisinde gelir tablosundaki amortisman giderleri birik-
mis amortismani artirir, net varlik degerini azaltir.

2.3. ikinci Bolom EKi: ileri Okumalar

Bektore, S., Comlekei, F. & Sozbilir, H., (2013), Mali Tablolar Analizi, An-
kara: Nisan Yayinlari.

Ittelson, T. (2017). Finansal Tablolar (S. Once, Trans.), Nobel Yayinlari.
(Original work published 2016)

Kaygusuz, S. & Dokur, S., (2018). Finansal Tablolarin Okunmasi ve Yorum-
lanmasi, Bursa: Dora Yayinlari.
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Finansal analiz, icinde yasadigimiz dinamik kosullar goz dntine alindi-
ginda belirli araliklarla tekrarlanmali ve bu degisen kosullarda yasanan
farkliliklar tespit edilmelidir. En az tic aylik ddnemler icin analizlerin tek-
rarlanmasi 6nem arz etmektedir.

Finansal analiz, farkli dénemleri kapsayan ve stireklilik gdsteren bir ice-
rige sahip olmalidir. Birden fazla donemikapsiyor olmasi isletmenin én-
ceki donemleriile performansinin kiyaslanabilirligi agisindan dnemlidir.
Isletme kendi i faaliyetlerinin 6nceki donem kiyaslamasinin yani sira
ikinci olarak kullanabilecegi kistas ise bitgedir. Butce kavramini kisaca
tanimlayacak olursak isletmenin gelecekteki belirli bir doneme ait fa-
aliyetlerini planlamasidir. Bu kiyaslama isletmeye hangi alanlarda ge-
lecege yonelik yaptiklar dngoriilerde sapma oldugunu gostermekte ve
hangi alanlarda glincelleme yapilmasi gerektigini ortaya koymaktadir.
Uclincl kistasiseisletmeile ayni sektorde faaliyet gdsteren isletmelerile
kiyaslanmasidir. Bu tip bir analiz isletme yoneticisine isletmenin perfor-
mansindaki degisimin ne kadarinin sektor kosullarindan kaynaklandi-
gini ne kadarinin ise isletmeye ¢zgli faktorlerden kaynaklandigini tespit
edebilmesi acisindan yardimci olacaktir. Ornegin yasanan performans
degisikligi kismen faiz oranlarindaki degisim, hammadde fiyatlarindaki
artis veya sektor ortalama satislarindaki yavaslamadan kaynaklanabi-
lir. Hangi kistas kullanilirsa kullanilsin meydana gelen sapmanin gegici
veya kalici bir olaydan kaynaklandigini tespit etmek gereklidir. Muhtelif
bir olay gecmis performanstaki degisimi dogru yorumlanmasini sagla-
yabilecegi gibi gelecege yonelik yapilacak planlamanin da dogru deger-
lendirilmesini saglayacaktir.

Analizi ayrica kapsam acisindan inceledigimizde ikiye ayirmak mim-
kindur. Analizin isletme icerisinden yapilmasi “i¢ Analiz” isletme di-
sindan biri tarafindan yapilmasi “Dis Analiz” olarak tanimlanmaktadir.
Finansal analizi farkli bakis acilarina gore de farkli gruplandirmalar al-
tinda yapmak mimkindir. Ornegin kurum ici yonetim icin hazirlana-
bilecegi gibi isletmenin kredi basvurularina yonelik bir analiz de yapi-
labilmektedir. Odaklanilan amaca gore finansal analiz yéntemlerinde
farkliliklar olabilmektedir.

3.1. Finansal Analiz Yontemleri
3.1.1. Rarsilagtirmali Tablolar Yontemi

Yukarida da kisaca belirtildigi Uzere karsilastirmali tablolar yontemi bir
isletmenin kendi i¢ kiyaslamasini yapmaya yoneliktir. Basta bilanco ve
gelirtablosu olmak tizere finansal tablolarda yer alan kalemlerin zaman

42



FINANSAL TABLOLAR FINANSAL KARARLARDA NASIL KULLANILIR? ‘

icerisindeki art arda en az iki donem nispi degisikliklerinin analizidir.
Her bir kalemin birbirleriyle kiyaslanarak mutlak artis/azalis tutari veya
ylzdesel farkliliklari saptanarak tablo olarak ifade edilir. Ancak karsilas-
tinlacak tutarlar iki dénemden fazla ise bu ydntem yetersiz kalacaktir.
Bu durumda bir baz alinacak yil belirlenerek kiyaslamanin bu sekilde
yapilmasi da mimkindur.

Ornek:

Karsilastirmali tablolar yontemi asagida yer alan 6rnek kullanilarak
aciklanmaktadir.

AKTIE 3112.2020 Degisim
2019 2020 FARK YUzDE

|- DONEN VARLIKLAR 4.290.000 4105750 -184.250 -4,29
A- Hazir Degerler 220.000 99.000 -121.000 -55,00

B-  Menkul Degerler 68750 316.250 247500 360,00

C-  Ticarf Alacaklar 1787500 1595.000 -192.500 -10,77

D- Diger Alacaklar 41250 41250 0 0,00

E-  Stoklar 1.980.000 1.848.000 -132.000 -6,67

G- Diger Donen Varliklar 192500 206.250 13750 114

II- DURAN VARLIKLAR 4341500 5.385.000 1.037.500 23,86
A- Ticari Alacaklar 1.015.000 1200.000 185.000 18,23

B-  Mali Duran Varliklar 500.000 500.000 0 0,00

(- Maddi Duran Varliklar (Net) 2.832.500 3.685.000 852500 30,10
Maddi Duran Varliklar 6.875.000 8.635.000 1760.000 25,60

Birikmis Amortismanlar -4.042.500 -4950.000 -907.500 22,45

AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 8.637.500 9.490.750 853.250 9,88

Varlik toplami 2020 yilinda 2019 yilina gore %9,88 artis gostermistir.
Donen varliklar %4,29 azalis, duran varliklar ise %23,86 artis gostermis-
tir. Donen varliklarda yer alan kalemler tek tek incelendiginde menkul
kiymetlerde %360 artis diger kalemlerde ise azalis goriilmektedir. islet-
menin nakit ve benzeri fonlarindan olusan hazir degerler ise %55 azalis
gostermektedir. isletmenin elindeki fazla fonlar gecici yatinmlar ile de-
gerlendirmesi olumlu bir durumdur.

Ticari alacaklar i¢in kisa vadeli alacaklarda % 10,77 azalis gorilmekte
iken uzun vadeli alacaklarda %18,23 artis meydana gelmistir. Burada
kisa vadeli ticari alacaklar tahsil edildigi icin azalmis uzun vadeli olan-
larda satislar nedeniyle artmistir. isletmenin tahsilatlan azalirken mis-
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terilere tanidigi vade daha uzamistir. Hazir degerler ve menkul kiymetler
acisindanisletmenin durumu her ne kadar olumlu bulunmussa daticari
alacaklardaki bu gidisat isletmeyi yakin zamanda nakit agisindan sikin-
till bir duruma sokabilir. Fakat ticarf alacaklar ile ilgili olumsuz yorum
yapmadan dnce durumun satislar ile beraber degerlendirilmesi gerekir.
Yeni satislarin pesin yapilma durumu da s6z konusu olabilir.

Maddi duran varliklar (net), 2020°de 2019’a gére mutlak 852.500 TL ve
%30,10 artis gostermistir. Maddi duran varliklara yapilan yatirmlarin
sanayiisletmeleriagisindan dogru kaynaklardan finanse edildigi ve tre-
tim acisindan gerekliligi dusunuldiginde isletmenin karliligina olum-
lu etkisi olacaktir. Dolayisiyla bu artis isletme acisindan olumlu olarak
degerlendirilebilir.

Aktif blytkligi ve donen/duran varlik dagilimi hakkinda yorum yapa-
bilmek icin sektordeki diger isletmeler ile kiyaslama yapilmasi gerekir.

) 31122020 Degisim
PASIF
2019 2020 FARK YUZDE
|- KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 227750 3.030.250 758500 3339
A- Mali Borglar 426.250 508750 82500 19,35
B-  TicariBorglar 1105.500 1223750 118.250 10,70
C-  Diger Borglar 77000 140.250 63.250 8214
E-  Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 88.000 123750 35750 40,63
H- Borg ve Gider Karsiliklar 575.000 1033750 458750 79,78
II- UZUN VADEL| YABANCI KAYNAKLAR 1.875.000 1587500 -287500 -1533
A- MaliBorglar 1375.000 1237500 -137.500 -10,00
B-  Ticari Borglar 500.000 350.000 -150.000 -30,00
I1l- OZ KAYNAKLAR 44380750 4.873.000 382250 8,51
A~ Odenmis Sermaye 2.200.000 2337500 137.500 6,25
Sermaye 3300.000 3300.000
Odenmemis Sermaye(-) -1100.000 -962.500 137.500 -12,50
B-  Sermaye Yedekleri 737000 726.000 -11.000 -1,49
F- Donem Net Kari (Zarar) 1553750 1.809.500 255750 16,46
PASIF KAYNAKLAR TOPLAMI 8.637.500 9.490.750 853.250 9,88

Toplam kaynaklarda 2020 yilinda 2019’a gore %9,88’lik bir artis gorul-
mektedir. Oz kaynaklardaki artisin %8,51 oldugu dustnuldigiinde islet-
menin finansal agidan az da olsa gliglendigi sdylenebilir.

isletme 2019 yilina gore varliklarinin finansmaninda %33,39 oraninda
kisa vadeli yabanci kaynak kullanmistir. Uzun vadeli yabanci kaynak
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azalis dikkate alindiginda kisa vadeli yabanci kaynak odakli bir buyu-
meden s6z etmek mimkindur. Kisa vadeli yabanci kaynaklar iginde en
blyik artis; oransal olarak diger borclarda, tutar olarakise borg ve gider
karsiliklarinda meydana gelmistir. Diger borclardaki artis personel ve
ortaklara olabilir. Borg ve gider karsililiklarinin baytk kismi vergiile ilgili
olabilir. Dolayisiyla bu durum karlilik agisindan olumlu degerlendirilir.
isletmenin uzun vadeli mali borclarinin vadesi biryilin altina indiginden
kisa vadeli mali bor¢lara dontismustir. Bu sekilde degerlendirildiginde
yeni bir mali borg yuki altina girmemistir.

Uzun vadeliyabanci kaynaklarigerisindeki ticari borglar dncekiyila gbre
%30 azalirken kisa vadeli yabanci kaynaklar icerisindekiler %10 artis
gostermektedir. Uzun vadeli ticari borglardaki azalis, kisa vadeliye do-
nismekten ileri gelmektedir. Kisa vadeli borglar icerisindeki artisl tutar
olarak dikkate aldigimizda yeni borclanmanin olmadigi séylenebilir. Bu
durum stoklardaki azalmaile birlikte dikkate alindiginda isletmenin ile-
ri glinlerde stok kaynakli satis problemi ile karsilasacaginin sinyallerini
vermektedir. isletmenin gerek satis ve tedarik streleri gerek ise stok ile
ilgili politikalarinin gozden gecirilmesi gerekir.

. i Degisim
GELIR TABLOSU KALEMLERI
2019 2020 FARK YUzDE
Briit Satislar 23100.000 28.875.000 5.775.000 25,00
Satig indirimleri(-) 880.000 412500 -467500 -5313
NET SATISLAR 22.220.000 28.462.500 6.242.500 28,09
Satiglarin Maliyeti(-) 17462.500 22.687500 5.225.000 29,92
BRUT SATIS KARI 4757500 5.775.000 1.017.500 2139
Faaliyet Giderleri(-) 1.870.000 2337500 467500 25,00
FAALIYET KARI 2.887.500 3.437500 550.000 19,05
Diger faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 96.250 110.000 13750 14,29
Diger faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) 27500 68750 41250 150,00
Finansman Giderleri (-) 206.250 220.000 13750 6,67
OLAGAN KAR YA DA ZARAR 2.750.000 3.258.750 508.750 18,50
Olagandigi Gelir ve Karlar 33.000 13750 -19.250 -58,33
Olagandisi Gider ve Zararlar (-) 1.000 41250 30.250 275,00
DONEM KARI 2772.000 3.231.250 459.250 16,57
Dénem Kari Vergi ve Yasal Yik.Krs. 1.218.250 1421750 203.500 16,70
DONEM NET KARI 1.553.750 1.809.500 255.750 16,46

Brit satislar %25 artarken net satislar %28,09 artmistir. Satis indirimle-
rindeki azalma nedeniyle net satislar brit satislardan daha fazla bir artis
gostermistir. Bu durum isletme igin olumlu yorumlanir.

Satislarin maliyetindeki artis (%29,92), net satislardaki artisin (%28,09)
az daolsa lizerindedir. Bu durum brit satis karinin simdilik cok fazla et-
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kilenmedigini gostermektedir. Satilan malin maliyeti; ticari isletmelerde
ticari mal alislari, Gretim isletmelerinde ise hammadde, iscilik ve genel
uretim maliyetleri ile ilgilidir. S6z konusu durumun ileriki dénemlerde
devam etmesi s6z konusu olursa isletmenin maliyet yonetim politikala-
rini gbzden gecirmesini gerektirecektir.

Faaliyet giderleri ile satislar ayni oranda (%25) arttigindan bu artis nor-
mal sayllmaktadir. Faaliyet kari isletmenin esas faaliyetlerinden olusan
karidir. Dolayisiyla bu karin énceki doneme gore artis gdstermesi gele-
cekte de elde edileceginin dngdrilmesine neden olur. Olagandisi gider-
ler %275 oraninda artis gdstermistir. Bu giderler yonetimin kontroll di-
sinda olusabileceginden bu donem igin olusan ylksek artis her donem
olmayabilir. Yine de ayrintili bir sekilde kontrol edilmesi gerekir. Sonucta
isletme donem karinda %16,46 oraninda bir kar elde etmistir. Bu karin
tam olarak degerlendirilebilmesiicin sektor ortalamalari, isletme hedef-
leri ve genel piyasa durumu ile karsilastirma yapilmasi gerekir.

3.1.2. Trend (Egilim) Yizdeleri Analiz Yontemi

Bu yontem finansal tablolardaki kalemlerin yillar icindeki seyrini gos-
termektedir. Yatay analiz yonteminde 6ncelikle temel (baz) donem be-
lirlenir ve bu donemin tutarlar 100 olarak kabul edilir. Takip eden do-
nemlerde degisim ylzde olarak ifade edilir. Asagida yer alan formul ile
hesaplanabilir.

(Diger yillardaki tutar x 100) / Temel (baz) donem tutari

Bu yontemde yapilacak yorum birbirleri ile iliskili kalemler i¢in anlamli
olacaktir. Hesaplanan trend ylzdesi 100’den blylkse fark o kalemde
artisi gosterirken degerin 100'den kiclk olmasi durumunda fark ilgili
kalemdeki azalisi gosterir. Ornegin 145 trend degeri o kalemdeki artisin
%45 oldugunu gosterir. Yorum yapilirken analiz edilen donemler igeri-
sindeki egilimlerin karsilastirilmasi icin asagida yer alan akis izlenmeli-
dir (Bektore vd., 2013,s.137).

i.  Analiz edilen her kalemin trendi belirlenir.

ii. Kalemlerin egilimleri arasindaki benzerlik veya farklilik tespit
edilir.

ii. Birlikte incelenen kalemlerin etkilesimi analiz edilir.

iv. Kalemlerin etkilesiminin isletme faaliyetleri ve mali durumu Gze-
rindeki etkisi belirlenir.
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v. Etkilesimin devam etmesi halinde gelecekte ne tarz bir etki ede-
cegi tahmin edilir.

Aralarinda iliski kurulacak kalemlerin tespiti ile daha genis ve derin bir
anlam ¢ikarmak miamkuin olacaktir. Aralarinda iliski bulunan kalemler
asagida belirtilmektedir.

Stoklar-Net Satislar

Ticari Alacaklar- Net Satislar

Stoklar- Ticari Borglar

Donen Varliklar-Net Satislar

Donen Varliklar-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Maddi Duran Varliklar-Net Satislar

Maddi Duran Varliklar- Oz kaynaklar

Yabanci Kaynaklar Toplami-Oz kaynaklar
Brit Satislar-Net Satislar

10. BrUt Satis Kari- Faaliyet Giderleri

© o N o bk w e

Ornegin isletme stoklarinda artis kaydedilirken satislarda azalma egili-
mi gozlenmesi olumsuz bir durum olarak nitelendirilebilir. Akla elde atll
stok kaldig), stok maliyetlerinin artacagi bazi sektérlerde eskime, bozul-
ma veya demode olma olasilig gelecektir.”

Her bir kalemin detayli rneklerle aciklamasi icin Bkz: Bektore vd., 2013,5.138-141.
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Ornek:

“Trend (Egilim) Yuzdeleri Analiz Yontemi” asagida yer alan 6rnek kulla-
nilarak aciklanmaktadir.

AKTIF 2017 2018 2019 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020

|- DONEN VARLIKLAR 3250.500 | 2.838.000 | 4.290.000 4105750 | 100 87| 132| 126
A- Hazir Degerler 88.000 71500 | 220.000 99.000 | 100 | 81| 250 113

B-  Menkul Degerler 176.000 132.000 68750 316250 | 100 | 75| 39| 180

C-  Ticari Alacaklar 1295250 | 1.430.000 1787500 1595000 ( 100 | M0 | 138 | 123

D-  Diger Alacaklar 41250 41250 41250 41250 | 100 | 100 | 100 | 100

E-  Stoklar 1454750 | 1006500 | 1.980.000 | 1848000 | 100 | 69| 136| 127

G- Diger Donen Varliklar 195.250 156750 192,500 206250 | 100 | 80| 99| 106

II-  DURAN VARLIKLAR 3685.000 | 4447500 | 4347500 5385000 | 100 | 121| 118 | 146
A- Ticari Alacaklar 875.000 | 950.000 | 1.015.000 | 1200000 | 100 | 109 | M6 | 137

B-  Mali Duran Varliklar 500.000 | 500.000 | 500.000 500.000 | 100 | 100 | 100 | 100

C- MaddiDuran Varliklar (Net) 2.310.000 | 2997500 | 2.832.500 3.685.000 | 100 | 130 | 123| 160
Maddi Duran Varliklar 4675.000 | 6160.000 | 6.875.000 | 8635000 | 100 | 132 147 | 185

Birikmis Amortismanlar -2365.000 | -3162.500 | -4042500 | -4950.000 | 100 | 134 | 171| 209

AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 6.935.500 | 7.285.500 | 8.637.500 9490750 | 100 | 105| 125| 137
PASIF 2017 2018 2019 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020

I- KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR | 2057000 | 1570250 | 2271750 | 3.030250 | 100 | 76| 110 | 147

A MaliBorclar 308000| 233750 | 426250 | 508750 | 100| 76| 18| 165
B~ Ticarl Borclar 1468500 | 111000 | 1105500 1223750 | 100| 76| 75| 83
¢ Diger Borclar 187000 | 121000| 77000| w0250 | 100| 65| 4| 75
g OdenecekVergive Diger 93500 | 104500 | 88000| 123750 | 100 | m2| 94| 132

Yikiimliilikler

H- Borg ve Gider Karsiliklar 0 0 575.000 1033750 | 100

II- UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR | 1902500 | 1970.000 | 1875000 1587500 | 100 | 104| 99| 83

A- MaliBorglar 962.500 | 1100.000 | 1.375.000 1237500 | 100 | TM4| 143 | 129

B-  Ticarf Borglar 940.000 |  870.000 | 500.000 350000 | 100 | 93| 53| 37

II- OZ KAYNAKLAR 2.976.000 | 3745250 | 4490750 4873.000 | 100 | 126 | 151| 164
A Odenmig Sermaye 1100.000 | 2.200.000 | 2.200.000 2337500 | 100 | 200 | 200 | 213
Sermaye 2200.000 | 3.300.000 | 3300.000 | 3300.000| 100 | 150 | 150 | 150
Odenmemis Sermaye(-) -1100.000 | -1100.000 | -1100.000 -962.500 | 100 | 100 | 100 | 88

B-  Sermaye Yedekleri 561500 321500 737000 726.000 | 100 57| 131| 129

F- Donem Net Kari (Zarar) 1314500 1223750 1553750 1.809.500 | 100 93| M8 | 138

PASIF KAYNAKLAR TOPLAMI | 6935500 | 7.285.500 | 8637500 | 9.490750 | 100 | 105| 125| 137
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GELIR TABLOSU KALEMLERI 2017 2018 2019 2020 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Brit Satislar 14107500 | 15.262500 | 23100.000 | 28.875.000 | 100 | 108 | 164 | 205
Satig indirimleri(-) 1127500 241500 880.000 412500 | 100 22 78 37
NET SATISLAR 12.980.000 | 15.015.000 | 22.220.000 | 28.462.500 | 100 | 116 | 171 | 219
Satislarin Maliyeti(-) 9.685500 | 11.825.000 | 17462500 | 22687500 | 100 | 122 | 180 | 234
BRUT SATIS KARI 3.294.500 3190.000 4757500 5.775.000 | 100 97 | 144 | 175
Faaliyet Giderleri(-) 704.000 1100.000 1.870.000 2337500 | 100 | 156 | 266 | 332
FAALIYET KARI 2590500 | 2.090.000 | 2887500 | 3437500 | 100 | 81| 11| 133
Diger faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 121.000 233750 96.250 110.000 | 100 | 193 | 80 | 91
Diger faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) 173250 55.000 27500 68750 | 101 | 32| 16| 40
Finansman Giderleri (-) 159.500 123750 206.250 220.000 | 102 78| 129 | 138
OLAGAN KAR YA DA ZARAR 2378750 2145.000 2.750.000 3258750 | 103 | 90| M6 | 137
Olagandis! Gelir ve Karlar 49500 41250 33000 13750 | 104 | 83| 67| 28
Olagandisi Gider ve Zararlar (-) 85.250 5500 11.000 41250 | 105 6 13 48
DONEM KARI 2.343.000 2180.750 2772.000 3231250 | 106 93| M8 | 138
Donem Kari Vergi ve Yasal Yik.Krs. 1028500 957.000 1218250 1421750 | 107 93| M8 | 138
DONEM NET KARI 1314.500 1223750 1.553.750 1.809.500 | 108 93| M8 | 138

Donen varliklarda ve kisa vadeli yabanci kaynaklarda istikrarli bir artis
egilimi s6z konusudur. Kisa vadeli yabanci kaynaklar, donen varliklarin
finansman kaynagi olurken dénen varliklar kisa vadeli borglari 6deme-
de kullanildigi sonucuna varilabilir.

Ticari alacaklar ile net satislar kalemleri incelendiginde her iki kalemde
artis egilimi gostermektedir. Ancak net satislardaki artis ticari alacakla-
rin oldukca Gzerindedir. Bu da isletmenin satislarini pesin olarak yap-
tigini gostermektedir. Karsilastirmali analizde yapilan olumsuz yorum,
trend analizindeki bu sonuglar ile olumlu degerlendirebilir.

Stoklarile ticari borglar kalemlerinde trend incelendiginde ticari borgla-
rin azalis, stoklarinise artig egiliminde oldugu gorilmektedir. Bu durum
stoklarin piyasaya borclanilarak degil pesin ya da farkli kaynaklardan
finanse edildigini gostermektedir. Ozellikle mali borclardaki artis trendi,
banka kredisi yoluyla stok alimi yapildiginin bir gdstergesi kabul edile-
bilir. Banka kredileri, saticilarin uyguladigi vade farkinin tizerinde bir faiz
yUkU getireceginden ileri donemde isletmeyi gereksiz faiz yiki altina
sokabilir.

Donen varliklar da net satislarda artis egilimi gostermis fakat genelde
net satislar daha hizli artmistir. Bu durum donen varliklarin satislara
katkisinin iyi oldugu ve donlsl sayesinde isletmenin kendi fonlariyla
faaliyetlerini strdlrerek dis kaynaklara daha az bagimli olacagini gos-
terir. Isletmenin mevut dénen varliklaryla yeterli satis yaratabilmesi her
acidan olumlu degerlendirilir.
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3.1.3. Dikey Analiz Yontemi

Dikey analiz yontemi, analiz edilecek tablolarda yer alan kalemlerin
toplam igindeki payini ylzdesel olarak agirligini vermektedir. Tablo-
da 6nem arz eden bir kalem baz deger olarak alinarak tablodaki diger
tutarlar bu kalemle oranlanmaktadir. Bilango icin dikey analiz gergek-
lestirilmesi halinde toplam aktif veya toplam pasif degerleri ylizde 100
degerini almaktadir. Diger kalemler toplam varliklarin veya toplam yu-
kimldltklerin yuzdesi olarak ifade edilir. Gelir tablosunda ise net satis-
lar 100 degerini alir ve diger kalemler onun yiizdesi olarak ifade edilir.
Formul ile gdsterecek olursak

Bilango igin;
( Uarllk. ToplamU?r!.lkla"ryega ) x 100
kalemi Toplam Yikimlilikler
Gelir Tablosu icin;
Gelir Tablosu Net
( Ralemi Satisglar ) x 100

Dikey analiz; varlik veya yukimlultklerin dagilimiile artis veya azalis ne-
denlerini inceleme imkani tanir. Bu yontem ayrica daha énce belirtilen
isletmenin diger isletmeler ile oldugu gibi sektér icerisindeki yerini izle-
me amaclile de kullanilabilir.
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Ornek:

Dikey Analiz Yontemi asagida yer alan 6rnek kullanilarak agiklanmak-
tadir.

AKTIF 2020 Grup‘l})plamlna Genel"Toplama
Gore % Gore %
|- DONEN VARLIKLAR 4105750 100,00 4326
A- Hazir Degerler 99.000 241 1,04
B-  Menkul Degerler 316.250 770 333
C-  Ticari Alacaklar 1595.000 38,85 16,81
D-  Diger Alacaklar 41250 1,00 0,43
E-  Stoklar 1.848.000 45,01 19,47
G- Diger Dénen Varliklar 206.250 5,02 27
Il DURAN VARLIKLAR 5.385.000 100,00 56,74
A- Ticari Alacaklar 1200.000 22,28 12,64
B-  Mali Duran Varliklar 500.000 9,29 527
G- MaddiDuran Varliklar (Net) 3.685.000 68,43 38,83
Maddi Duran Varliklar 8.635.000 160,35 90,98
Birikmis Amortismanlar -4.950.000 -91,92 -5216
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 9.490.750 100,00 100,00
PASIF 2020 Grup 'I}:plamma Genelﬂ'l‘oplama
Gore % Gore %

|- KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 3.030.250 100 3193
A- MaliBorglar 508750 16,79 536
B-  Ticari Borglar 1223750 40,38 12,89
C- Diger Borglar 140.250 4,63 148
g OdenecekVergive Diger 123750 4,08 13

Yiikiimliliikler ! !
H- Borg ve Gider Karsiliklar 1033750 341 10,89
I UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 1587.500 100 16,73
A- MaliBorglar 1237500 77,95 13,04
B-  Ticari Borglar 350.000 22,05 369
IIl- 0Z KAYNAKLAR 4.873.000 100 5134
A~ Odenmis Sermaye 2337500 4797 24,63
Sermaye 3300.000 6772 3477
Odenmemis Sermaye(-) -962.500 -19,75 -10,14
B-  Sermaye Yedekleri 726.000 149 7,65
F-  Donem Net Kari (Zarar) 1.809.500 3713 19,07
PASIF KAYNAKLAR TOPLAMI 9.490.750 100 100
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2020 yilinda isletmenin aktif toplaminin %43,26'si donen varliklardan,
%56,74°0 duran varliklardan olusmaktadir. Bir sanayi isletmesi icin
bu durum uygundur. isletmenin donen varliklarinin dagilimi gerek-
li tim unsurlar icermekte olup ticari alacaklar ve stoklarin en yiksek
payl aldigl gortilmektedir. Bu durum isletme agisindan normal olarak
yorumlanir.

isletmenin 2020 pasifinin %31,93’0 kisa vadeliyabanci kaynak, %16,73'0
uzun vadeli yabanci kaynak ve %51,34 6z kaynaklardan olusmaktadir.
Ozkaynaklar, yabanci kaynaklarin oranlarinin toplamindan daha blyuk
olmasi alacaklilaragisindan bir giivence olusturmaktadir. Kisa vadeli ya-
bancr kaynaklarinigerisinde ticari borglarile borg ve gider karsiliklarinin
agirliginin fazla oldugu gérilmektedir.

isletmenin aktifinin %43,26'si donen varliklardan, pasifinin %31,93'G
kisa vadeli yabanci kaynaklardan olusmaktadir. Kisa vadeli yabanci
kaynaklarin tamami donen varliklarin finansmaninda kullanilmistir. Bu
durum normaldir.

Aktif toplamiicinde %56,74’lik paya sahip olan duran varliklarin finans-
maninda, donen varliklarin finanse edilmesinden sonra geri kalan uzun
vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar kullanilmistir. isletmenin Gre-
tim yaptigi distinlldiigiinde uzun vadeli yatinmlarin finanse edilmesin-
de bu kaynaklarin kullanimi uygundur.

3.1.4. Oran Analizi Yontemi

Ensik kullanilan analiz yontemlerinden biri olan “Oran Analizi” ile finan-
sal tablolan meydana getiren kalemler arasinda iliskiler incelenebilir.
Tablolarda yer alan tutarlar kullanarak hesaplanmakta ve elde edilen
sonuclar yorumlanmaktadir. Yatay ve dikey analizler ayni tablodaki ka-
lemlerin birbirleri ile kiyaslamasi ile sinirli iken oran analizi ile farkli tab-
lolardaki kalemlerin iliskilerini inceleme imkani elde edilmektedir. Oran
analizinin basari ile uygulanabilmesi icin asagida belirtilen hususlara
dikkat etmek gerekir (Cabuk ve Lazol, 2014:199-202).

« Anlamsiz oran kullanmaktan kaginilmalidir. Cok sayida oran he-
saplamaktan ziyade birbirleri ile anlamli iliskiler kurulabilecek
oranlar hesaplanmalidir.

« Oranlardaki degisikliklerin nedenleri dogru yorumlanmalidir.

+ Oranlar Uzerindeki mevsimlik ve konjonktir hareketlerinin et-
kileri dikkate alinmali mimkinse bu etkilerden arindinlarak
hesaplanmalidir.

52



« Oranlardaki degisiklikler ek bilgiler ve diger etkisi olasi faktorler
dikkate alinarak buttncuil olarak degerlendirilmelidir.

+ Oranlar degerlendirilirken isletmenin kendi gegmis bilgileri yani
sira sektor gidisati da dikkate alinmalidir.

« Oran analizinde isletmenin ge¢cmis performansi degerlendirilir-
ken gelecekle ilgili ipuglarini yakalamak hedef olmalidir.

Yukarida belirtilen hususlara ek olarak oran analizinde butincul bakis
acisi ile birbirini tamamlayacak nitelikteki birden fazla oran beraber
degerlendirilmelidir.

Finansal oranlar farkli siniflandirmalar ile incelenmektedir. Asagida yer
alan bes ana grupta toplanmaktadir. Bunlar; likidite, faaliyet, finansal
yapl, karlilik ve piyasa degeri (borsa performansi) oranlaridir.

LiKiDITE ORANLARI

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli yabancr kaynaklarini zamaninda
6deme glictint 6lgmek amacrile kullanilir. Likidite varliklarin paraya do-
nUs hizt anlami gelmektedir. Likidite oranlari Gi¢ baslik altinda incelen-
mektedir; cari oran, likit (asit-test) oran ve nakit orandir.

Cari Oran

Cari oran, isletmenin dénen varliklari ve kisa vadeli yabanci kaynaklari
arasindaki iliskiyi gostermektedir.

Cari _  Donen / Kisa Vadeli
Oran ~  Varliklar Yabanci Kaynaklar
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Cari oran isletmelerin sahip olduklari varliklar ile kisa vadeli borglarini
karsilamada ne derece yeterli olduklarini gostermektedir. Oran blyu-
dikge isletmenin bor¢ 6deme gliclnin arttigl anlamina gelir. Elbette
tek basina oran Uzerinden yorum yapmak yeterli olmayacaktir. Daha
detayli bir analiz icin donen varliklarin ve kisa vadeli yabanci kaynak-
larin dagilimi incelenmelidir. Ornegin stoklarin payimnin yiiksek oldugu
bir isletme s6z konusu ise likidite durumu zayiflayacaktir. Cari orani
yorumlarken ayrica diger kosullar da goz 6ntunde bulundurulmalidir.
Satin alma ve satis kosullari, sektor ozellikleri, mevsimsellik vb. diger
butln oranlarda oldugu gibi sektor ortalamalari ile kiyaslanmali, diger
iliskili oranlarla beraber yorumlanmalidir. Ozellikle basta diger likidite
oranlari olmak Uzere alacak devir hizi, stok devir hizi ve borg devir hizi
incelenmelidir.

Likit Oran

Cari orana kiyasla daha likit, nakde kolay cevrilebilir varliklarin, kisa va-
deli yabancr kaynaklari karsilama élcttidir. Donen varliklar icerisinde
yeralanve dahadusik likiditeye sahip olan stoklar kaleminin ¢ikariima-
stile elde edilir.

Likit Donen Kisa Vadeli

Oran ( Varliklar Stoklar )/ Yabanci Kaynaklar

Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar

Likit
Oran

(  Nakit + Alacaklar ) /

olarak da formiile edilmektedir. Cari orana kiyasla daha duyarli bir oran-
dir. Cari orani daha detayli incelemeye yarayan tamamlayici nitelikte bir
orandir. Yorumlanmasi noktasinda bu oranin 1 civarinda olmasi gerek-
tigi ileri suraldr.

Stoklar dusuldikten sonra cari oran ile likit oran arasinda belirgin bir
fark tespit edilmesi stoklarin likiditesi hakkinda fikir verecektir. Yiksek
fark, isletmenin ylksek stok ile calistig ve distk stok likiditesine sahip
oldugunu ifade edecektir. Diger butiin oranlarda oldugu gibi sektor or-
talamalariile kiyaslanmali, diger iliskili oranlarla beraber yorumlanma-
Lidir. Ozellikle basta diger likidite oranlar olmak (izere alacak devir hizi,
stok devir hizi ve borg devir hizi incelenmelidir.
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Nakit Oran

Nakit oran, isletmelerin nakit ve nakde cevrilmesi kolay olan hazir de-
gerlerinin kisa vadeli yabanci kaynaklari karsilama giiciint 6lgmektedir.
Bu oran asagidaki sekilde ifade edilir.

. Kisa Vadeli
';ak't = ( Kasa + Bankalar + DM?nk;Jl ) / VYabanci
ran egerter Kaynaklar

Bu oranin minimum 0,20’ler dizeyinde olmasi genel olarak kabul
edilen dlzeydir. Bu oranin daha yiksek olmasi isletmenin kisa vadeli
yukumlaluklerini yerine getirme yeteneginin iyi oldugunu gosterir. Bu
oran yorumlanirken isletmenin alacaklarinin ve stoklarinin nakde do-
ntsme kalitesini goz 6nlinde bulundurmak gerekir. Yiksek kaliteye sa-
hip bir alacak ve stok yapisi, daha distk bir orani da kabul edilebilir
kilmaktadir.

FAALIYET ORANLARI

Faaliyet oranlari isletmenin varliklarinin kullanim derecelerini diger bir
ifade ile varliklarini etkin ve verimli kullanip kullanmadiklarini gosterir.
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Faaliyet oranlari bilango kalemleri ile gelir tablosu kalemleri arasindaki
iliskiye dayanir ve gesitli varliklarin geri ddnme ¢abuklugunu ortaya ko-
yarlar. Baslica faaliyet oranlari; stok devir hizi, alacak devir hizi, borg
devir hizi, toplam varlik devir hizi ve 6z kaynak devir hizidir. Bu
oranlarin ortak ¢zelligi satislar kalemiile analize konu olan varlik arasin-
da iliskinin incelenmesidir.

Stok Devir Hizi

isletmenin sahip oldugu stoklarin belli bir dénem icindeki devir hizini
bulmaya amaclayan orandir. Stoklarin ortalama olarak ne kadar stirede
satis yoluyla tuketildigini gosterir. Satilan malin maliyetinin ortalama
stok tutarina (Dénem Basl Stok Tutar + Donem Sonu Stok Tutari / 2)
bolinmesi ile hesaplanir.

Stok Devir Satilan Malin Ortalama

Hizi - Maliyet / Stok

Bazl kaynaklarda bu oranin “Net Satislar” tutari ile hesaplandigi da go-
rilmektedir. Ancak satilan malin maliyeti, satislar maliyet bedeli Gze-
rinden gosterir. Boylece maliyet bedeli degerlendirilen stoklarla uyumlu
bir oran elde edilir.

Stok devir hizinin yiksek olmasi stoklarin etkin yonetildigini gosterir.
Boylece stoklara baglanan kaynaklar daha dustk tutarlarda kalir ve is-
letmenin karliligina olumlu katki sunar. Bir isletmenin yiksek dizeyde
stok tutuyor olmasi depolama maliyeti ve malin demode olmasi gibi
riskleri beraberinde getirebilir. Genel anlamda ylksek devir hizi, iyi bir
faaliyet olarak nitelendirilirken stok eksikligi, Uretim aksamasi hatta
musteri memnuniyetsizligine sebep olabilir. Stok devir hizi diger rasyo-
larda oldugu gibi isletmenin dnceki donemleri ve sektor ortalamalariile
kiyaslanmalidir.

Alacak Devir Hizi

Alacak devirhizi, belirli birdonemde alacaklarin tahsil edilme hizini gos-
terir. Diger bir ifade ile alacaklarin paraya dontsiminU agiklar. Kredili
satislarin ortalama ticari alacaklara bolinmesiyle bulunur.

‘Hlacak Devir Hizit = Net Satiglar / Kredili Satislar Tutari

‘RlacakTahsilSﬁresi = 360 / Alacak Devir Hizi
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Alacak tahsil stresi de musterilerden olan alacaklarin kag gtinde tah-
sil edildigini gosterir. Ticari alacak devir hizinin hesabinda ticari alacak
toplami igerisine hangi hesaplarin alinmasi gerektigine dikkat etmek
gerekmektedir. Ticarl alacaklarin net toplamindan hareket edilirse so-
nu¢ yanilticr olabilir. Bu nedenle toplama; stpheli alacaklar karsiligl,
alacak senetleri reeskontu ile verilen depozito ve teminatlar da dahil
edilmelidir. Alacak devir hizinin artmasi, alacak tahsil stiresinin kisala-
caginin gostergesidir.

Alacak devir hizinin distk olmasi (Kaygusuz, 2018);

. Isletmenin satislardan alacaklarini yil icerisinde uzun araliklarla
tahsil ettigini,

« Alacaklarin zamaninda tahsil edilmemesi durumunda ise kisa
vadeli yukimliliklerini karsilayamama ihtimalinin arttigy,

« lIsletmenin daha fazla finansmana ihtiya¢ duydugunu,

+ Tahsilat politikasinin etkinliginin sorgulanmasi,

« Faaliyette bulunulan sektorde rekabetin yogun olmasinin ve is-
letmenin rekabet glictintin zayifliginin bir sonucu olabilir,

Ancak isletmeler stratejik sebeplerle alacak devir hizini bilingli olarak
distik tutma politikasi izleyebilmektedir. Ornegin sektére ilk veya yeni
giren isletmeler, kendilerine rekabet avantaji saglamak adina bu tarz bir
politika belirleyebilmektedir. Her hallikarda bu oranlarin yakindan takip
edilmesi ve sektor ortalamalarrile kiyaslanmasi 6nemlidir.

Varlik Devir Hizi

Varlik devir hizi, varliklarin etkinlik dizeyini 6lcmek icin kullanilir. Net
satislarin ortalama toplam varliklara béliinmesi sonucu elde edilir.

Toplam Varlik _ Net Satiglar Ortalama Toplam
Devir Hizt  ~ Tutar Varliklar

Maddi duran varliklarin toplam varliklar icerisindeki orani yiksek olan
isletmelerde varlik devir hizi distk ¢ikacaktir. Bu durumda karlilik da
dustk olacaktir. Karlilik bliylik oranda gelecekteki talebe bagli olacagin-
danisletmeylksek riskli kategorisinde yer alacaktir. Riski distrmekicin
ylksek kar marjiile calismak durumunda kalacaktir. Varlik devir hizinin
dustk olmasi ayni zamanda isletmenin tam kapasite ile calismadigini
gosterir. Varlik devir hizi yiksek isletmeler ise riski az, dustUk kar marjrile
calisabilen isletmelerdir.
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Bu oran isletme varliklarinin tamamini kapsamaktadir. Daha detayli bir
analiz igin donen varlik devir hizi (Net Satislar / Ortalama Donen Var-
liklar) ve duran varlik devir hizi (Net Satislar / Ortalama Duran Varliklar)
oranlari da incelenmelidir.

0z Kaynak (0z Sermaye) Devir Hizi

Oz sermayenin ne ol¢tide verimli kullanildigini belirten bir gostergedir.
Net satislarin ortalama 6z kaynaklara bélinmesiyle bulunur.

0z Kaynaklarin _ Net Satiglar / Ortalama 0z

Devir Hizi Tutan Kaynaklar

isletmenin ortalama olarak 6z kaynaklarinin kac kati satis olusturdugu-
nu gosterir. Isletmenin énceki dénem sonuclari ve sektor ortalamalar
ile kiyaslanir. Yuksek devir hizi, 6z kaynaklarin etkin kullanildigini veya
asiri yabanci kaynak kullanilmasi sebebiyle 6z kaynaklarin yetersiz ol-
dugunu gosterir. Burada hangi yorumun gegerli olacagini tespit etmek
icin finansal yapi ve calisma sermayesi ihtiyag analizi yapilir. Eger finan-
sal yapr 6z kaynaklarin yeterli oldugunu gosteriyorsa devir hizinin yik-
sekligi, 6z kaynaklarin verimli kullanildigl anlamina gelecektir. Yetersiz
6z kaynak kullanarak yiksek devir hizina ulasilimasi 6z kaynak karliligini
arttirir ancak bu durumda da galisma sermayesi ihtiyaci artacaktir.

Borg Devir Hizi

Borg devirhizi, kredili alislarin ortalama ticari borglara bolinmesiile bu-
lunur. Kredili alis tutarinin bilinmemesi durumunda ise kredili alis tutar
yerine toplam alislarin esas alinmasi da mdmkindur. Bazi kaynaklarda
kredili alis tutarlari icin gelir tablosunda satislarin maliyeti de dikkate
alinmaktadir. Ortalama ticari borclarise donem basindaki ticari borglar
ile donem sonundaki ticari borg toplaminin yarisi olarak dikkate alina-
bilir. Ancak ticari borglarda da dénem igerisinde biytk dalgalanmalarin
olmasl halinde aylik ortalamalarin esas alinmasi daha uygun olacaktir.

Borg Devir _ Kredili Alis Ortalama Ticari
Hizi Tutan Borglar

Eger kredili alim tutari belirlenemiyor ise asagidaki formul kullanilabilir;

= / Borglar

Borg Devir Satislarin Ortalama Ticari
Hizi Maliyeti
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Borg Odeme Siiresi = 360 / Borg Devir Hizi

Bir yonuyle ticari borglarin devir hizi, senetli ve senetsiz ticari borglarin
ortalama 6denme siresini gostermesi nedeniyle ticari borglarin 6den-
me siresi oraniyla birlikte ele alinmasi gerekir.

Krediverenler agisindan bu oran isletmenin borclarini zamaninda ¢de-
me egilimini gdsterir. Isletmenin ortalama olarak ticari borclarini yilda
kac kez 6dedigini gosteren orandir. Bu oranin ortalama alacaklarin
tahsil stresi ile birlikte dustntlmesi gerekir. isletmenin alicilara tani-
digi kredilerle, saticilarin isletmeye tanidigi krediler arasinda uygun bir
dengenin kurulmasi zorunlulugu bulunmaktadir. isletmenin bu dengeyi
saglayamamasi durumunda nakit sikintisina ve kisa vadeli yukimlilik-
lerini yerine getirmede problem yasamasi muhtemeldir.

FINANSAL YAPI ORANLARI

Finansal yapi oranlari isletmelerin varliklarini hangi kaynaklarla finan-
se ettigini gosterir. Varliklarin finansmani igin yabanci kaynaklar ve ¢z
kaynaklar kullanilir. Bu oranlar ile isletmenin hangi kaynagi ne oranda
kullandigi ve bu kaynaklar arasindakiiliski gosterilir. Ayni zamanda islet-
menin dengeli bir finansal yapiya sahip olup olmadigi ne oranda finan-
sal kaldirag kullandigy élcaldr.

Finansal Kaldirag Orani

Isletmenin toplam kaynaklarinin yizde kacinin yabanci kaynaklardan
karsilandigini (finanse edildigini) gésteren bu orana “Kaldira¢ Orani” da
denilmektedir. isletmenin toplam kaynaklari hatirlayacagimiz tizere ya-
banci kaynaklar ve 6z kaynaklarin toplamindan meydana gelir. Faaliyet
konusuna bagliolarak isletmede kullanilan yabanci kaynaklar belirli bir
seviyeye kadar karliligi olumlu yonde etkileyecektir. Ancak unutmamak
gerekir ki kaldirag etkisi sonsuz ya da sinirsiz degildir.

Finansal Kaldirag Orani = VYabanci Kaynaklar / Toplam Kaynaklar

Bu oran konusunda belirli bir standart olmamakla birlikte genel olarak
%50 civarinda olmasi beklenir. Ancak toplam kaynaklar icerisindeki
yabanci kaynaklarin orani faaliyet alanina gore farklilik gosterebilir. Bu
nedenle bu oran; sektore iliskin standartlarla, isletmenin énceki do-
nemdeki oranlariyla ve rakip isletmelere ait oranlarla kiyaslanarak de-
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gerlendirilmelidir. Diger taraftan isletmede yabanci kaynaklarin etkin
kullanimi da oldukca énemlidir. Bu oranin belirlenmesinde yabanci
kaynaklarin etkin kullanilip kullanilmadigi ve yabanci kaynak maliyet-
lerinin 6z kaynak maliyetlerinden daha distk olup olmadigi da dikkate
alinmalidir. Optimum nokta belirlenirken sermaye maliyetinin mini-
mum olacagl noktaya kadar yabanci kaynaklardan yararlanmak uygun
olabilir. Belirli bir noktaya kadar yabanci kaynak maliyeti 6z kaynak ma-
liyetinden daha dusuktir. Ancak borglanma arttikca finansal risk diizeyi
de kacinilmaz olarak artacaktir.

isletmeye kredi verenler bu oranin kiictik olmasini arzularlar. Cinku is-
letmenin tasfiyesi durumunda isletmeye kredi verenler, 6z kaynaklarin
yeterli olmasi halinde alacagini tahsil etme olanagini bulurlar. Ortaklar
ise bu oranin belirli bir dizeye kadar blyuk olmasini arzularlar. Cinki
oranin blyuk olmasi 6z kaynaklara oranla yabanci kaynaklardan daha
fazla yararlanildigini gosterir. Bu ise finansal kaldiracin etkisi ile isletme
karliligini artirip ortaklarin daha fazla kar payr almalarina olanak verir.

Yabanci Kaynaklarin 0z Kaynaklara Orani

Yabanci kaynaklarin ¢z kaynaklara orani, isletmenin sahip oldugu 6z
kaynaklarin yabanci kaynaklari karsilama derecesini gosterir.

Yabanci Kaynaklarin Yabanci Ortalama

Oz kaynaklara Orani ~  Kaynaklar / 02z kaynaklar
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Yabancr kaynaklar ve 6z kaynaklar dengesini gosteren bu oranin normal
sartlar altinda 1 ¢ikmasi beklenir. Bunun anlami toplam kaynaklarin
yarisinin yabanci kaynaklardan, yarisinin da 6z kaynaklardan saglan-
masidir. Bu oranin 1’in tizerinde olmasi toplam yabanci kaynaklarin 6z
kaynaklardan daha fazla oldugunu, 1’in altina dismesi ise toplam kay-
naklar icerisinde 6z kaynaklarin oraninin daha fazla oldugunu gosterir.
Ulkemizde sermaye piyasalarinin yeteri kadar gelismemis olmasi islet-
meleri yabanci kaynaklarr asirt kullanmaya yoneltmektedir.

KARLILIK ORANLARI

Karlilik oranlari, isletmenin faaliyeti sonucu Uretmis oldugu karin yeter-
liligini 6lcer. Ozellikle isletme yoneticileri icin bir basar 6lcitl olarak
kullanilmaktadir. Diger oranlarda oldugu gibi sektor karlilik oranlari ile
kiyaslamak analizi daha anlamli hale getirecektir.

Karlilik oranlari farkli taraflar icin farkli anlamlar icermektedir. Ornegin
karliigin dustk oldugu bir sektor, yatirimcei ve girisimciler igin cazip ol-
mayacaktir. Kredi veren finansal kurumlar agisindan ise karliligi disik
olan isletmeler, kredi donUs ihtimalinin azalmasi sebebi ile riskli olarak
algilanacaktir. Devlet acisindan dahiverginin kar Gzerinden alinmasi se-
bebiile 6nem arz etmektedir.

Karlilik oranlarinin iki ana baslik altinda ézetlenmesi mumkaindar. ilk
grup isletmenin satislarindan ne kadar kar elde ettigine yonelik oranlari
icerirken ikinci grup ise kaynaklara gore karlilig incelemektedir.

Satiglara Gore Karlilik Oranlari

Bu oranlar kar ile satislar arasi iliskiyi inceleyen oranlardir. ilk oran brit
satis karinin, net satis tutarina bolinmesiyle bulunur ve isletmenin tre-
tim ve satis faaliyetlerinden elde ettigi kar oranini géstermek icin kulla-
nilir. “Net Kar Orani” ise net kar veya vergi sonrasi karin net satis tutarina
oranini gostermek icin kullanilir. Vergi sonrasi karlilik olarak da ifade
edilir. En temel ayirmi bu oran ile isletmenin esas faaliyetleri disinda
elde ettigi olagan veya olagan disi faaliyetleri sonucu gelir ve giderlerin
etkisini gdstermektedir.

Kaynaklara Gore Karlilik Oranlar
Kar ile kaynaklar arasindaki iliskiyi gbsteren bu oranlar iki grup altinda

incelenir. itk grup “Oz Kaynaklar Karliligi”, net karin veya vergi sonrasi ka-
rin ortalama 6z kaynaklara bolunmesi neticesinde bulunur. Oz kaynak-

larin karliligr yorumlanirken sektor ortalamast ile kiyaslanmasi onemli-
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dir. Tek basina yiiksek karlilik yeterli bir 6lcit olmayacaktir. Bu noktada
gereginden daha az 6z sermaye ile calisan bir isletmenin ylksek karlili-
ga sahip olmasi yaniltici bir ¢cikarim olacaktir. Bu durumdaki bir isletme
yUksek riske maruz kalacaktir. Yatinmcilar agisindan yaptiklari yatirmin
karliligini gosterdiginden oldukca Gnem arz etmektedir.

ikinci grup “Toplam Kaynaklarin Karlilg” ise faiz ve vergi éncesi karin
ortalama toplam varliklara bolinmesi ile elde edilir. isletmenin varlik-
larini ne derece etkin ve verimli kullandigini gosterir. Isletme yénetimi
acisindan bu oranyapilan yatirimlarin karli olup olmadigi analiz eder ve
gelecege yonelik yatinm kararlari icin dayanak olusturmaktadir. Varlik
devir hizi ve dénem net karliligi ile beraber yorumlanmasi daha saglikli
sonug elde edilmesine katki saglayacaktir.

PiYASA DEGERi (BORSA PERFORMANS) ORANLARI

Hisse senetleri borsada islem goren isletmelerin performanslarini 6lg-
mede kullanilan oranlardir. Borsada islem gdérmeyen isletmeler igin
de performans 6l¢imu diger ifade ile dolayli da olsa isletme degeri
belirlenmesinde kullanilmaktadir. Yatirmci acisindan incelendiginde
isletmenin karliiginin yani sira fiyat kazanc orani, piyasa degeri / defter
degeri ve hisse basina kar orani ve kar payi (temett(i) verim orani gibi
oranlar isletme hakkinda degerlendirme yapilmasini kolaylastiracaktir.

Fiyat Kazang Orani

Bu oran hisse senedifiyati ile hisse basina kazang arasindaki iliskiyi gos-
termektedir. Isletmenin bir adet hissesinin fiyatinin hisse basina kazan-
cinin kag katroldugunu gosterir.

Fiyat Kazang _  Hisse Bagina /
Orani Piyasa Fiyati

Hisse Basina
Kazang

Bu oran yukseldikge hisse senedinin fazla deger kazandigi seklinde yo-
rumlanir. Diger bir ifade ile oranin artmasi hissenin satilmasl, azalmasi
ise satin alinmasi egilimini destekler. Bu oranlar yorumlanirken sek-
torde benzer kiyaslanabilir isletme degerleri ile karsilastirilarak analiz
edilen isletmenin fiyatinin ¢ok yiikseldigi veya fiyatinin disik seyrettigi
yorumu yapilabilir. Piyasada yaygin kullanilan kisaltmasi ile F/K orani,
ekonominin genel durumunu da yansitmaktadir. Ekonomide gelisme
hizinin yiksek oldugu, aktivitenin ve risk istahinin fazla oldugu iyimser-
lik donemlerinde F/K orani yukselirken aksi senaryoda oran disecektir.
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Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani

Bu oran bir hissenin piyasa fiyatinin hisse basina defter degerine bolin-
mesi ile elde edilir. Kisaca P/D olarak ifade edilir. Bu oran isletmenin pi-
yasa degerinin defter degerinin kag kati oldugunu gostermektedir.

Piyasa Degeri _  Hisse Basina Hisse Basina
Defter Dederi orani ~  Piyasa Degeri Defter Degeri

Bu oranin yiksek olmasi isletme degeri acisindan olumludur. Ancak
hisseye sahip bir yatirmci agisindan hisse senedinin asirn degerlendi-
gini ve elden cikarilma firsati olustugu seklinde yorumlanabilir. Hisse
senedinin defter degeri isletmenin sahip oldugu varliklari ile borglari
arasindaki farktir. Bilango basligimizdan hatirlanacag tizere bu da bize
6z kaynaklar degerini verecektir. Bu oran bize isletmenin hisse piyasa
degeriile sahip oldugu net varliklar arasi iliskiyi gosterecektir. Genel an-
lamda hisse sentlerinin piyasa degerinin defter degerinden daha yiiksek
olmasi beklenir.

Oranin yorumlanmas! noktasinda iki farkli perspektif mimkindur. Bir
gorlse gore distk olmasi (1’den az olmasi) hissenin distk degerlen-
digi dolayisiyla kotl performans gosteren bir isletme oldugunu isaret
ederken diger gorise gore iyi bir alim firsati olarak yorumlanmasi mim-
kindur. Benzer sekilde yiksek oran (1’den blyik olmasi) asiri degerli
oldugu seklinde veya olmasi gereken degeri tizerinde seyrettigi seklinde
de yorumlanabilmektedir. Bu sebeplerle ayni sektordeki benzer risk se-
viyesinde yer alan benzer blyukliktekiisletmelerle kiyaslayarak yorum-
lamak en saglikli sonucu verecektir.

Hisse Basina Kar Orani

Bu oran, vergi sonrasi karin hisse senedi sayisina bolinmesi ile bulu-
nur. Isletmenin elde ettigi karin hisse senedi yatinmcisina dagitilmasi
durumunda her bir hisse basina ne kadar kar dagitilacagini gésterir. Bu
oran hem mevcut hisse senedi sahipleri hem de potansiyel yatirimcilar
tarafindan yakindan takip edilir.

Hisse Bagina Kdr = Donem Net Kari / Hisse Senedi Sayisi

Bu noktada isletmenin adi hisse senetleri ve imtiyazli hisse senetleri ayri
dizenlenmis olabilir. Bu tip bir ayrim olmasi halinde adi hisse senetle-
ri ve imtiyazli hisse senetleri icin oran ayri olarak hesaplanmalidir. Adi
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hisse senetlerinin hisse basina kari hesaplanirken dénem net kari tu-
tarindan imtiyazli hisse sahiplerine 6denecek tutar disildikten sonra
kalan tutar Gzerinden hesaplama yapilmalidir. Adi hisse senedi, sirket
ana sozlesmesinde aksi bir htikim bulunmadigl durumda sahiplerine
esit haklar saglayan senetlerdir. Imtiyazli hisse senetleri ise sahiplerine;
kar paylarinda, tasfiye durumlarinda, riighan hakki tanima noktasinda
ve hissedar toplantilarinda oy kullanma gibi imtiyazlar tanir. Richan
hakki ise bir sirketin mevcut hisse sahiplerinin sirketin bedelli serma-
ye artinmiyapmasi halinde olusacak yeni paylar dncelikli olarak sattin
alma hakki olarak tanimlanir.

Oraninyuksek olmasi yatinmcilar tarafindan cazip bir yatirim firsati ola-
rak degerlendirilecektir. Bu durum isletmenin hisse fiyatini yukari yonli
etkileyebilir. isletme stratejik kararlar neticesinde dénem karini hig kar
payl olarak dagitmamayi veya kismen dagitmayi tercih edebilir. Bu se-
beple hisse basina kar orani ile hisse basina temett orani ayr olarak
hesaplanmalidir.

Hisse Basina Temetti (Kar Payi- Divident) Orani

Toplam temettl veya kar payi tutarinin mevcut hisse senedi sayisina
bolinmesiile elde edilir. Yatirimcisina elde tutmasi halinde hisse basina
ne kadar getiri elde edecegini gosterir. (Getiri sadece temettiiden elde
edilecek tutarla sinirli olmayacaktir. Senedin elde tutulan dénemde alis
fiyatiile satis fiyati arasindaki degisimin pozitif olmasi halinde fiyat degi-
siminden de getiri elde edilmesi mimkindur.)

Hisse basina temettl orani = Dagitilacak toplam temettl tutari / Hisse
senedi saylsi

Kar payi genellikle hissedarlara nakit olarak ¢denir ancak bazi durum-
larda farkli yontemlerle de 6deme yapilmaktadir. Ornegin hisse senedi
olarak da 6deme yapilabilmektedir.

Ayrica isletmenin dagittig temettl orant ile hisse senedi fiyati arasinda-
ki iliskide temettii verimi hesabinda kullanilmaktadir.

Temetti _ Hisse Basina Hisse Basina
Verim Orani Temetti Borsa Fiyati
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Ornek:

Trend analizi yontemindeki drnek sirketin verileri izerinden hesaplanan
oranlarin yorumlari asagidaki gibidir;

LiKiDITE ORANLARI 2017 2018 2019 2020
Cari Oran 158 1,81 1,89 135
Likit Oran 0,87 17 1,02 075
Nakit Oran 013 013 013 04

Cari oran, yillar itibariyle dnemli bir degisim gostermemis olup 2’nin
altinda seyretmistir. Bu durumda isletmenin son dort yil icerisinde bir
likidite problemiyasayip yasamadigina bakilmalidir. Eger bu dénem su-
resince nakit problemi yasanmamis ise isletmenin cari oran standardi
ortalama 1,6 seviyelerinde kabul edilebilir.

isletmenin likit orani son (i¢ yilda azalis gdstererek en son 2020 yilinda
genel standart olan 1'in altinda gergeklesmistir. Fakat bu oran cari oran
ile beraber degerlendirilerek son dénemde iki oran arasindaki farkin
azalmasi nedeniyle isletmenin daha az stokla ¢alistigini ve stoklarin pa-
raya donls hizinin yeterli oldugu sonucuna varilabilir.

Likidite oranlar icinde en hassasi olan nakit oran igin genel standart
0,20 olmasina ragmen isletme icin son dort yil icinde 0,13 olarak ger-
cekleserek istikrar gstermistir. isletmenin bu dénem siiresince 6deme
glcligl olmamis ise bu oranlar normal kabul edilebilir. Bu oranlarin
yorumlanmasinda alacak devir hizi, stok devir hizi ve borg devir hizinin
kullanilmasi faydali olacaktir.

FAALIYET ORANLARI 2017 2018 2019 2020
Stok Devir Hizi 6,56 9,61 11,69 11,85
Alacak Devir Hizi 6,08 6,60 8,58 10,17
Alacak Tahsil Suresi 59,22 54,55 4198 35,40
Varlik Devir Hizi 1,83 210 2,45 3,45
0z kaynak (0z sermaye) Devir Hizi 434 441 540 6,08
Borg Devir Hizi 399 539 974 14,27

Alacak devir hizinin biytime egiliminde olmasi, alacaklarin tahsil stre-
sinin kisalmasi anlamina gelmektedir. isletme icin yillar itibariyle alacak
devirhizinin artmasi ve alacaklarin tahsil stiresinin azalmasi olumlu ola-
rak degerlendirilir.

Stok devir hizinin blylime seyrine girmesi, stok devir strelerinin azal-
masina neden olmustur. Stok devir hizinin yiikselmesi nispi olarak stok-
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lara daha az fon baglanacagindan siparislerin zamaninda karsilanmasi
sartiyla olumlu degerlendirilir.

Varlik devir hizinin yillar itibariyle artis gosterdigi gortlmektedir. Bu
durum isletmenin strdarilebilir blydmesi igin 6nemli bir gostergedir.
isletmeye yapilan yatinmin geri donis siresi oldukca kisalmaktadir. Do-
layisiyla yatinmcilar agisindan yatinmin riskini azaltacagindan isletmeyi
cazip durma getirmektedir.

FINANSAL YAPI ORANLARI 2017 2018 2019 2020
Finansal Kaldirag Orani 0,57 0,49 0,48 0,49
Yabanci Kaynaklarin Orani 2,64 1,05 1,01 0,99

Finansal kaldirac orani, isletmenin varliklarinin finansmaninda yabanci
kaynaklara olan bagimliligini gdsteren bir orandir. Isletme icin s6z ko-
nusu oranin yillar itibariyle disus egilimi gostermesi yabanci kaynakla-
ra olan bagimliliginin azaldiginin gdstergesidir. Yabanci kaynaklarin 6z
kaynaklara oraninin 1’e yakin hale gelmesi bunu desteklemektedir.

KARLILIK ORANLARI 2017 2018 2019 2020
Briit Kar Orani 1,09 1,02 1,04 1,01
Net Kar Orani 010 0,08 0,07 0,06
0Oz kaynaklar karliligi 2,26 3,06 2,89 2,69
Toplam Kaynaklarin Karliligi 0,34 0,30 032 0,34

Karlilik oranlarina genel olarak bakildiginda yillar itibariyle istikrarli ol-
dugu soylenebilir. Bu oranlarin yeterli olup olmadig hakkinda tam yo-
rum yapilabilmesiigin sektér ortalamalarina bakilmasi gerekir.

3.1.5. Finansal Analiz Yontemlerine Yonelik Kisitlar ve
Elestiriler

Finansal analiz yontemleri, isletme icerisinde ve disarisinda yer alan
bircok paydasa isletmenin finansal anlamda glicli ve zayif yonleri hak-
kinda degerlendirme imkani saglamaktadir. Ancak bu yontemleri kulla-
nirken bu analizlere esas teskil eden veri kaynaginin sirketlerin finansal
tablolari oldugunu ve bu tablolarin sadece belirli an veya dénemlere
ait sirket verisiicerdigini hatirlamak gerekir. Analiz yontemlerine yonelik
elestirileri asagida yer alan basliklar altinda 6zetlemek mumkuindur;
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« Analize koken olusturan finansal tablo verileri tarihsel ma-
liyetlerden olusturulmaktadir ve enflasyon etkisini hesaba
katmamaktadr.

« Finansal tablolar, farkli muhasebe uygulamalari kullaniimasi
sebebiyle farklilik arz edebilir. Yapilan 6zellikle farkli sirket kiyas-
lamalarinda hatali ¢ikarimlara sebep olabilir. Ornegin sirketlerin
farklramortisman uygulamalari, sirketlerin stok ve stok devir hizi
gibi oranlari etkileyecektir.

«  Bircok sirket farkli is kolunda faaliyet gostermektedir. Sirketin
hangi is kolunda siniflandirlacaginin belirlenmesi zor olabilir.
Bu sebeple diger sirketlerle yapilan kiyaslamalarda bu hususa
dikkat etmek gerekir.

« Benzer sekilde sektor ortalamalari bircok sirketten elde edilen
yaklasik veriye dayanir. Bu sebeple ¢zellikle ana rakip olarak tes-
pit edilen sirket oranlari ile kiyaslama yapmak daha etkin sonug
verecektir.

« Tek bir finansal oran, muhteviyatini tam ve dogru olarak yansit-
mayabilir. Ornegin cari orani yiksek olan bir sirketin mevcut sto-
gu, kullanilamaz durumda varliklardan olusabilir.

« Finansal olmayan bilgi, hesaba katilmamaktadir oysa isletme
geneline yonelik yapilacak degerlendirmelerde mali ve mali ol-
mayan hususlar buttinctl olarak degerlendirilmelidir.

« Elde edilen oranlar statik olmalar sebebiyle gelecek trendleri
dikkate almamaktadir.

Ozetle her analiz yonteminin kendine has glcli ve zayif yonleri mev-
cuttur. Her bir analiz ydntemini bu kapsamda degerlendirmek ve bu
bolimde bahsedilen diger kisitlar g6z 6ninde bulundurmak gereklidir.

3.2. Ugiinci Bolim Eki: ileri Okumalar

Bektore, S., Comlekei, F. & Sozbilir, H., (2013). Mali Tablolar Analizi. An-
kara: Nisan Yayinlari.

Gozum, S., & Yucel, G. (2019). Yonetim Kurulu Uyeleri Icin Finans. 3rd ed.
istanbul: Himanist Yayinlar.

Kaygusuz, S. & Dokur, S., (2018). Finansal Tablolarin Okunmasi ve Yorum-
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4.1. isletmeler Neden Bitge Yapar?
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Butceler, isletme planlarinin finansal ve finansal olmayan yanlarinin
bir arada ele alindig gelecek donemde izlenmesi gereken yol haritasi
gibidir. Bu nedenle butgeler, her yapidaki isletme icin olmazsa olmaz
niteliktedir. isletmeler bitceler vasitasiyla belirli bir donem icin 6ngo-
ralerini, hedeflerini ve bunlara nasil ulasacaklarini planlar. Bitceleme
islemi tim birimlerin strece dahil edildigi bir takim calismasidir. itk
olarak isletme icindeki birimler tarafindan ayri ayr butceler hazirlanir.
Daha sonra bunlar konsolide edilerek onaylanir. Bitcenin uygulanmasi
ve kontrolU, en az bitcenin hazirlanmasi kadar 6nemlidir. Onaylanan
bltcenin takibi ve kontroll icin sonraki dénemlerde bltce dngdrileriile
fiili (gerceklesen) tutarlar karsilastirilarak raporlanmalidir.

4.2. Biitge Hazirlanirken Nelere Dikkat Edilmelidir?

isletmeler mali yil baslamadan 2-3 ay éncesinde finansal planlar olus-
turmaya baslarlar. Kisa vadeli bir planlama araci olan butgeler 1 yiligin
hazirlanirlar. Butgeleme isleminin tim birimlerin strece dahil edildigi
birtakim calismasioldugundan yukarida bahsetmistik. Burada isletme-
deki her birim yoneticisi kendi bitcesini hazirlar.

Butge hazirlanirken ilk adim satis departmani tarafindan hazirlanacak
“Satis Butgesi”dir. Daha sonra planlanan satisi gergeklestirmek icin
yapilacak tretim ile ilgili “Uretim Biitcesi” hazirlanir. Ongérilen Ureti-
me iliskin; hammadde, iscilik maliyetleri, makina ve fabrika kullanim
oranlar, Uretim ile ilgili olusacak genel giderlere iliskin butceler takip
eder. Bu butgeler ile es zamanli olarak genel yonetim ve satis giderleri-
ne iliskin bltce calismalarinin yapilmasi gerekir. Eger 6ngorilen buitge
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dénemi icin yatinm ve Ar-Ge faaliyetleri planlaniyorsa bunlara iliskin,
“Yatirim Butcesi” ve “Ar-Ge Bltcesi” hazirlanir.

Butgeler ile gelecekteki gelir, nakit akimi, finansal durum ve faaliyet so-
nuclari aciklanir. Bu nedenle gecmis donem igin gerceklesmis verilere
dayanarak hazirlanmis olan finansal raporlara benzer sekilde, gelecek
dénem igin tahmini (proforma) “Gelir Tablosu”, “Nakit Akis Bitgesi” ve
“Bilanco” hazirlanir (Goziim ve Yicel, 2019).

4.3. Fiyat, Hacim ve Maliyet Analizi

Maliyet

Maliyet kavrami, Uretilen veya alinip satilan mamul ve hizmetlericin ya-
pilan fedakarliklarin parasal ifadesidir. Burada fedakarliklar varlik, hiz-
met ve diger fayda tiketimlerini ifade eder. Maliyetler yapilari itibariyle
“sabit”, “degisken” ve “karisik” maliyetler olmak tzere (¢ grupta tanim-
lanir. Sabit maliyetler is hacmi karsinda degismeyen maliyetlerdir. Bu
maliyetlere 6rnek olarak fabrika binasi kirasi, vergiler ve amortismanlari
verebiliriz. Bu maliyetler Gretim yapilsa da yapilmasa da olusacaklardir.
Degisken maliyetler ise is hacmindeki dalgalanmalara paralel olarak
degisme gosteren maliyetlerdir. Bu tir maliyetlere hammadde, direkt
iscilik, enerji vb. maliyetler 6rnek verilebilir. Karisik maliyetler, belir-
li bir faaliyet araliginda hem sabit hem de degisken 6zellikleri birlikte
gbsteren maliyetlerdir. Ornegin bakim onarim maliyetleri, Gretim hac-
mi arttikca gerek fazla mesai gerekse bakim ve onarimlarda kullanilan
parca ve malzemeler artacagindan degisken dzellik gdsterecektir. Diger
taraftan bakim onarim igin personelinin tcretleri her halikarda 6dene-
ceginden ya da kullanilan makina ve techizatin amortismani veya kirasi
olacagindan sabit maliyet kismi da var olacaktir. (Gokgen vd., 2017)

Toplam Maliyet Hesaplamasi

isletmelerde toplam maliyet, sabit ve degisken maliyetlerden olusmak-
tadir. Toplam maliyet asagidaki formdl ile hesaplanmaktadir:

Toplam (Birim . Toplam
Maliyet =  Degisken x HF::‘::;;:;) Sabit
(TM) Maliyet (b) Maliyet(a)
TM =b.x+a
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Ornek: Aylik Giretim kapasitesi 10.000 kg mamul olan bir islemenin Gre-
tim esnasinda gerceklesen maliyetleri asagidaki gibidir;

Bir kg mamul Gretmek icin gerceklesen degisken maliyet 60 TL/kg'dir.
Toplam sabit maliyetler ise 100.000 TL olarak gerceklesmistir. Karisik
maliyetlerin birim basina degisken maliyetleri 15 TL/kg olup sabit kismi
20.000 TLdir. Buna gore isletmenin maliyet fonksiyonu asagidaki gibi

olacaktir.

TM = ((60+15).X) + 120.000 TL
TM = 75X +120.000 TL

Isletmenin herhangi bir retim dizeyinde toplam maliyetini tahmin et-
mek icin s6z konusu isletme 6zelinde yukaridaki fonksiyondan yararla-
nilir. Ornegin 2.000 kg mamul Gretimiicin 75 x 2.000 + 120.000 = 270.000
TL toplam maliyet olusacaktir.

Kar Hesaplamasi

Kar, isletmenin toplam satis geliri ile toplam maliyet arasindaki farktir.
Toplam maliyet, maliyet ¢c6zimleme yontemleri kullanilarak sabit ve
degisken olarak ayristirildiktan sonra toplam satis geliriile karsilastirilir.
Kar fonksiyonunun formld hem harfler hem de bu harflerin anlamlarini
icerecek sekilde asagida gosterilmektedir.

E Kar = Toplam Gelir (TG) - Toplam Maliyet (TM) ]

A

TM= bx+a

f.x

f = Birim Satis Fiyati
X = Faaliyet Dizeyi

b = Birim Degisken Maliyet
X = Faaliyet Dizeyi

Kar = f.x-(b.x+a)
Kér = f.x-b.x-a

Ornek: ABC isletmesinin tretilen “X” mamuliniin birim satis fiyati 60 TL,
degisken maliyeti 20 TL, sabit maliyetler ise 900.000 TLdir.

Buna gore isletmenin kar fonksiyonu asagidaki gibi olacaktir.
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K=(f-b).x-2a
K= (60 TL/br —20TL/br). x —900.000 TL
K =40 TL/br. x—900.000 TL

isletmenin 50.000 birim mamul satisi yapmasi durumunda kari asagida-
ki gibi hesaplanir.

K= 40 TL/br. 50.000 — 900.000 TL
K=12.000.000 TL - 300.000 =1.700.000

Katki Payi

Bir isletmenin bir GrinU Uretip Gretmeme karari alirken 6n kosulu, tri-
nln satis fiyatinin en azindan degisken maliyetleri karsilamasidir. Katki
payl, bir birim mamuliin satis geliri ile degisken maliyeti arasindaki fark-
tir. Karfonksiyonunda (f-b) olarak ifade edilmektedir. Katki payr oraniise
birim satis gelirlerinin yizde kaginin isletmeye katki payr olarak kaldigini
gosteren orandir. Kar fonksiyonundan hareketle “(f-b)/f” olarak hesap-
lanmaktadir. Bir Grtintn birim katki payi negatif ise s6z konusu trinin
normal kosullarda Gretiminin ve satisinin sonlandirilmasi gerekir.

Yukaridaki 6rnekteki veriler ile hareket ettigimizde;

Birim Katki Payi = (f - b) = 40 TL/br.
Birim Katki Payi Orani = (f - b)/f = (60 TL/br — 20 TL/br)/60 TL/br = %66
Toplam Katki payr = (f - b).x = 40 TL/br . 50.000 = 2.000.000 TL'dir.

Toplam Katki payinin sabit maliyetleri karsiladigi faaliyet duzeyi (Gretim
yadasatis) iseisletmenin kara gecis noktasi veya “Basabas Noktasi” ola-
rak adlandirilir,

Basabas Noktasi

Basabas noktasl, isletmenin Uretip satmis oldugu Urlinlerin toplam
maliyetleri ile toplam gelirlerinin esit oldugu Gretim miktari ya da satis
hasilati tutanidir. Isletmenin zarardan kéra gecis noktasi veya karin sifir
oldugu noktadir.

Basabas noktasinda toplam katki payi ((f-b).x)), toplam sabit maliyet-
lerin timUnd karsilamakta fakat hentiz kara katkisi olmamaktadir. BBN
Uzerinde satilan her birim isletmeye katki payr kadar kar getirecek, bu
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noktanin altinda satilan her birim ise katki payi kadar kari azaltacaktir
(Gokeen vd., 2017).

Basabas noktasinin kullanim alanlari asagidaki gibi siralanabilir;

« Yeni bir Grlin piyasaya surllirken basabas noktasi analizi, kar
elde edebilmek igin bu Urlinden hangi miktarda Uretilmesi ge-
rektigini belirlemekte kullanilir.

« Basabas analizi; faaliyetlerinde biylime hedefleyen bir isletme-
nin, bu blytiimeden nasil etkilenecegini incelemede kullanilir.

«  Gelisenteknolojisonucu otomasyona daha fazla yatirim yaparak
sabit maliyetini artirarak ayni zamanda degisken maliyetini azal-
tacak olan bir isletmede basabas analizi, sabit maliyet ile degis-
ken maliyet arasinda iliskinin incelenmesinde kullanilir,

Basabas noktas Uretim veya satis miktari (BBNX) ve satis hasilati BB-
N(TL) olarak asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Sabit Giderler Sabit Giderler (a3) F]
BBNX = = =
Birim Katki Payi Birim Satig Fiyati () - Birim Degisken Maliyetler (b) (f-b)
Sabit Giderler Sabit Giderler (3) 3
BBN(TL) = = =
Birim Katki Payi Birim Satig _ Birim Degisken )y / Birim Satig (F-b)/F
Orani Fiyati () Maliyetler (b) Fiyati (f)

Ornek: ABC isletmesinin tretilen “X” mamuliniin birim satis fiyati 60 TL,
degisken maliyeti 20 TL, sabit maliyetler ise 900.000 TLdir.

Buna gore isletmenin basabas noktasindaki tiretim miktari (BBNX) asa-
gidaki gibi olacaktir;

3 900.000
BBNX = = = 22.500 Adet
(f-b) (60-20)

Basabas noktasindaki satis hasilati ise tutar olarak asagidaki gibi
hesaplanacaktir;

? 900.000

= 1.350.000 TL

BBN(TL) =
(f-b)/f (60-20)/60
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Guvenlik Payi ve Givenlik Payi Orani

isletmenin planlanan/fiili satis hasilati tutar ile basabas noktasinda-
ki satis hasilati tutari arasindaki fark “Glvenlik Payi (GP)"dir. Guvenlik
payl, isletmenin zarar etme riskinden ne kadar uzakta oldugunu goste-
rir. GUvenlik payinin satislara bolinmesiyle “Givenlik Payi Orani (GPO)”
hesaplanmaktadir. Glvenlik payi orani, isletmenin satislarinin yizde
kac dismesi halinde zarar etme riskiyle karsi karslya oldugunu gosterir
(Canakgioglu ve Keskin, 2018). GP ve GPO isletmenin faaliyetlerini karli
alanda strdurlp strdirmediginin tespiti veya operasyonel riskinin olup
olmadiginin belirlenmesi icin gosterge olarak kullanilirlar (Kaygusuz,
2018).

Ornek: ABC isletmesinin tretilen “X” mamuliniin birim satis fiyati 60 TL,
degisken maliyeti 20 TL, sabit maliyetler ise 900.000 TLdir. Gelecek yil
icin planlanan satis hasilati tutar 1.500.000 TLdir.

Glvenlik payl asagidaki gibi hesaplanacaktir;

GP = Planlanmis Satiglar — BBN(TL)

3 900.000
BBN(TL) = = = 1.350.000 TL
(f-b)/f (60-20)/60

GP =1.500.000 TL-1.350.000 TL = 150.000 TL'dir.

Giwvenlik Payi 150.000
GPO = = = %10 'dur.
Planlanmig Satislar 1.500.000

4.4. Dordinci Bolom EKi: ileri Okumalar

Canakgcioglu, M., & Keskin, D., (2018). Yénetim Muhasebesi, Istanbul: Beta
Akademik Yayinlari.

Gokeen, G., Celenk, H., & Horasan, E. (2017). Yénetim Muhasebesi ve Uy-
gulamalar, istanbul: Beta Yayinlari.

Haftacl, V., (2015). [sletmelerde Biitce ve Kontrol, Kocaeli: Umuttepe
Yayinlari.
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Isletme sahipleri veya yoneticileri aldiklari finansal kararlarda isletme-
nin finansal yapisini, sermaye yapisini ve sermaye maliyetini hesaba
katmak durumundadir. isletmeler kaynak arayislarinda 6z kaynak veya
yabanci kaynaklara basvurabilir. Hangi kaynagin hangi oranda kullani-
lacagl, ideal kaynak bilesiminin tespiti, isletmenin icerisinde bulundugu
kosullara gore dinamik bir sekilde takip edilerek gerekli durumlarda re-
vize edilmelidir. Bu noktada kaynagin maliyetinin yani sira isletmenin
bu kaynaga hangi vade ile (kisa veya uzun) ihtiyaci oldugunun dogru
tespiti oldukga 6nemlidir. Uygun finansal yapinin belirlenmesi Gzerinde
etkili olan faktorleri alti baslikta 6zetlemek mimkindr:

i) Beklenen satislarin blytime oranive karliligy,

ii) Faaliyette bulunulan sektorin 6zellikleri,

iii) Varliklarin yapisive dagilimi,

iv) Faiz oraninda dalgalanma,

v) Sirket yénetiminin risk istahi,

vi) Borg verenlerin sirkete ve sektore yonelik tutumlari.

Isletmenin satislarinda beklenen blytumenin yiiksek olmasi sirketin
yeni kaynak ihtiyacini gerektirecektir. Ancak satislarda belirsizlik hakim
olmasli veya zaman icerisinde dalgali bir seyir izlemesi faaliyet riskini ar-
tiracaktir. Faaliyet riski yiksek isletmelerde toplam riski sinirli diizeyde
tutabilmek icin yabanci kaynak kullaniminin sinirli diizeyde tutulmasi
tavsiye edilir. Ornegin tekstil vb. moda ve mevsimsel faktorlerin etkili ol-
dugu sektorlerde borglanmanin dustk dizeyde kalmasi onerilir.

Varliklarin likiditesi ve devir hizi, sirket borclanma diizeyleri lizerinde et-
kilidir. Yiksek likidite ve devir hizina sahip bir isletmenin mali yapisinda
ylksek yabanci kaynak bulunabilir.

isletmenin finansal yapisi Uizerinde genel ekonomideki durum, sektorin
durumu ve isletmenin biytklugi etkili faktorlerdir. Ekonomide uygula-
nan para politikasinin ve faiz oranlarinin seviyesi etkili olacaktir. Ornegin
faiz oranlarinin yiksek oldugu bir durumda tahvil ihraci ile borglanma,
ileride faizlerin disme ihtimali gz 6niline alindiginda pek de uygun bir
secenek olmayacaktir. Kaldi ki bu durumda tahvili satin alacak ve islet-
meye kaynak saglayacak yatirmcibulmak da kolay olmayacaktir. Kiigiik
isletmelerin sermaye piyasasi araciligi ile uzun vadeli kaynak bulmalar
buyuk isletmelere kiyasla daha zor olacaktir. Bu nedenle 6z kaynaklarin
yani sira kisa vadeli bor¢clanmaya yonelmek zorunda kalmaktadirlar.
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5.1. Kisa Sireli Finansman Kaynaklari

Isletmeler ozellikle ginlik faaliyetlerini yiratmek icin kisa sureli fon
ihtiyacl duymaktadir. Bu durumda isletmelerin en sik faydalandiklari
kaynaklar ticari krediler ve banka kredileridir. Bu noktada isletme y6-
neticisinin bu kaynaklarin stirekli tekrarlanmasi durumunda kisa streli
kaynaklardan ziyade uzun vadeli kaynaklara yonelmesi gerekir. Elbette
strekli ve yiksek diizeyde kullanilan kisa streli kaynaklar, isletmenin
gerek alacaklilar gerekse bankalar agisindan risk dizeyini yikseltecek-
tir. Ekonominin i¢inde bulundugu durum ve sektorlin finansman yapisi
etkili faktorlerdir. Ozellikle kiiciik isletmeler uzun vadeli kaynak bulma-
dayasadiklari sikintilar neticesinde zorunlu olarak kisa vadeli kaynakla-
rayonelmek durumunda kalabilmektedir. Bu noktada isletme yonetimi
mUmkin olan alternatifleri arastirarak icerisinde bulunulan sartlara en
uygun olan secenegi degerlendirmelidir.

Ticari Kredi

Ticarl krediler isletmeler icin en 6nemli finansman kaynagidir. Ticarl
iliskide bulunulan isletmelerden saglanan kredi, mal veya hizmet alim-
larinin vadeli yapilmasi sonucunda meydana gelir. Bu iliskide taraflarin
itibari yani kredibilitesi énem tasir. Ozellikle kredibilite, streklilik arz
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eden bir ticari iliski neticesinde zaman icerisinde olusmaktadir. Isletme
itibarinin yani sira ticari kredilerde piyasa kosullari ve rekabet dizeyi,
kredinin sartlari ile stresi, yapilacak nakit iskontosunun stresi ve done-
mi Gzerinde etkili olmaktadir. Isletme, saticilardan almis oldugu mallara
karsilik cogu zaman resmi bir kredi islemi olmaksizin belirli bir vadede
geri 6demek kosulu ile borclanir. Buna kredili veya vadeli satis denilir.

Bazidurumlarda isletmeler, saticilardan elde edecekleri kredi ile banka
kredisi gibi birden fazla alternatif arasindan segim yapmak durumun-
da kalabilmektedir. Bu durumlarda kendilerine sunulan satici kredi-
si ile banka kredisinin faiz oranlari kiyaslanmali ve disik olan tercih
edilmelidir.

Bir diger soru ise isletme, satici isletmeye 6demesini ne zaman yap-
malidir? Normal kosullarda 6demeyi vadesinin son glininde yapmasi
gereklidir. Boylelikle isletme elindeki fonlari maliyetsiz olarak kullanma
imkanina sahip olacaktir.

Banka Kredisi

Isletmelerin kisa vadeli kaynak ihtiyacini karsilamak icin kullandigi en
onemli kaynaklardan bir digeri kisa vadeli banka kredileridir. Kisa vadeli
banka kredilerinin vadeleri bir yildan azdir. Bankalar kredi bagvurusun-
da bulunan isletmenin ¢ncelikle finansal analizini yapar. Kredi talebin-
de bulunulan projenin incelenmesi neticesinde ise kredi acilip agilma-
yacagina karar verilir. Uygun gortlmesi halinde acilacak kredinin dizeyi
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ve kosullari belirlenir. Bu noktada isletmenin banka nezdindeki kredibi-
litesi oldukga 6nemlidir. Bazi durumlarda bankalar yiiksek kredibiliteye
sahip isletmelere belirlenen limitlere kadar herhangi bir teminat ve 6n
kosul olmadan kredi verebilirken diger isletmelerden kefalet, menkul
ve gayrimenkul ipotegi seklinde teminat aldiklari goérilmektedir. Her bir
banka kendine ait gelistirdigi 6zel kredi skor modelini kullanmaktadir.
Birgok finansal kurum acisindan énemli bir referans olusturan gegmis
kredi ve kredi karti hareketleri, gecmis bakiye bilgileri gibi finansal ha-
reketlerin bir araya getirilerek Kredi Kayit Blrosu tarafindan hazirlanan
“Findeks Risk Raporu”, énemli bir yere sahiptir.

Banka kredileri; niteliklerine gbre nakit krediler ve nakit olmayan (gayri
nakdi) krediler olarak ikiye ayrilir. Nakit krediler adindan da anlasilacag;
Uzere nakit olarak kullandirilan kredilerdir. Nakit krediler bireylere yani
gercek kisilere kullandirldiginda “bireysel kredi - tiketici kredisi” olarak
tuzel kisilere yaniisletmelere kullandirildiginda ise “kurumsal kredi - ti-
cari kredi” olarak isimlendirilmektedir. Kisa vadede isletmenin nakit ih-
tiyacini karsilamak amaciyla kullanilan kurumsal kredilere 6rnek olarak
“spot krediler” verilebilir. Bu kredi, faiz oraninin kredinin kullanildig ta-
rihte belirlenip sabitlendigi 6zellikle degisken piyasa kosullari igin dog-
ru kullanilmasr halinde avantaj saglayacak bir kredidir. “Rotatif krediler”
ise vadesinin fiyati ve teminatlarinin piyasa kosullarina gore degistigi Gic
ayda bir faiz 6demesi yapilan kredi tiridur. “Taksitli krediler”, Isletme-
lerin genellikle uzun vadeli ihtiyaglarini karsilamaya yonelik vadesi 48
aya varan, esit ve aylik 6demelerin yapildigl, TL veya doviz olarak kul-
lanilabilen kredilerdir. “Iskonto — istira kredileri”; eldeki, vadesi heniiz
gelmemis ileri tarihli cek ve senetleri nakde ¢evirmek icin kullanilan bir
kredidir. “Dovize endeksli krediler”, kredinin tahsisinde belirlenen bir
dovize endekslenerek TL olarak kullandirilan kredilerdir.

Bankalar nakit kredileri disinda musterilerine garanti, kefalet veya taah-
hit olarak nakit olmayan krediler de kullandirmaktadirlar. Bankalarca
yaygin olarak kullandirilan nakit olmayan krediler, teminat mektupla-
ridir. Bu banka tarafindan alacakliya bir malin teslimi, bir hizmetin ya-
pilmasli veya bir borcun 6denmesine yonelik verilen bir taahhit mek-
tubudur. Belirtilen yukimlulugin satici tarafindan yerine getirilmemesi
durumunda banka tarafindan belirtilen TL veya déviz tutarindaki 6de-
meyi yapacagina yonelik bir garantidir. “Harici garanti mektubu” ise te-
minat mektuplari ile benzer nitelikte olan ancak yurt disi ticari islem-
lerde muhataba yabanci para cinsinden verilen taahhitleri icermesi
acisindan farklilasmaktadir. “Akreditif” (vesikali kredi), dis ticaret kredi-
lerinden olan bir finansman yéntemidir. ithalatgi, tlkesindeki bir ban-
kaya ithal edecegi malin bedelini ve ithalatla ilgili diger kosullari (vade,
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6deme sekli, malin cinsivd.) belirtir ve bu detaylar akreditif mektubu ile
banka tarafindan yurt disinda bulunan ihracat¢inin bankasinailetilir. Bu
mal veya hizmet bedelinin teslimat sonrasinda ihracatgiya yapilacagina
yonelik taahht verilmesidir. “Kabul (aval) kredisi”, ihracatci tarafindan
dizenlenen poligenin ithalatci tarafindan vadesinde 6deneceginin ban-
ka tarafindan garanti edilmesidir. Bankalartarafindan kullandirilan nak-
dive nakdi olmayan yukarida belirtilen kredi cesitlerinden farkli krediler
de bulunmaktadir.

Finansman Bonosu

isletmelerin kisa sureli fon ihtiyacini karsilamak amaciyla anonim sir-
ketler, bankalar ve diger finans kuruluslarinca ¢ikarilip ihrag edilen borg
senetleridir. Finansman bonolari daha cok gelismis piyasalarda faaliyet
gosteren bulyiik 6lcekli sirketler tarafindan talep edilmektedir. Ozellikle
isletmeler icin en temel kaynaklardan biridir. Alternatifi olan banka kre-
dilerine kiyasla daha dislk maliyetle bor¢clanma imkani tanimasi baki-
mindan isletmeye olumlu katki saglayabilmektedir. Ozellikle kredibilite
acisindan daha zayifolanisletmeler, banka ile anlasma saglayarak ihrag
ettiklerifinansman bonosunu garantiliolarak ihrag etmeyi tercih edebil-
mektedir. Bu durum elbette saglanan anapara garantisi ile bonoya olan
talebi arttirmakta ancak bankaya ylklenen rol geregi 6denecek komis-
yon sebebiyle isletme agisindan bir maliyet de icerecektir.

5.2. Uzun Sireli Finansman Kaynaklar

isletmeler, uzun sreli kaynak ihtiyaclarini karsilamak Gzere isletme
ortaklarindan 6z kaynak tahsil edebilecegi gibi finans piyasalarindan
borclanma ile de kaynak elde edebilmektedir. Sirket ortaklarinin islet-
meye tahsis ettikleri fonlar karsiliginda hisse senetleri ihrag edilir. Uzun
sureli borglanmada ise iki temel kaynak bulunmaktadir: Bunlar uzun
stireli banka kredileri ve sirket tarafindan ihrac edilen tahvillerdir.

0z Kaynaklar

Isletmenin 6z kaynaklari; ortaklarin isletmeye tahsis ettigi sermaye ile
faaliyet esnasinda meydana gelen kardan ayrilan dagitilmamis karlar,
karsiliklar ve yedek akgelerden olusur. Oz kaynaklarin 6zelligi isletme-
ye uzun vadeli fon kaynagi saglamasidir. Oz kaynaklarin getirisi isletme
yonetiminin basarisina baglidir. lyi yénetilen ve karli bir isletme, hisse-
darlarina sagladig) yuksek getiri sayesinde yatirmcilar agisindan cazip
bir alternatif olarak algilanacaktir. Ancak zarar eden bir isletmenin 6z
kaynaklarda kayba neden olacagi da unutulmamalidir.

82



ISLETME VARLIKLARININ FINANSMANINDA KULLANILAN KAYNAKLAR ‘

Biranonim ortakligin paylarininilk kez halka satildigi stire¢ “Birincil Hal-
ka Arz - Initial Public Offering (IPO)” olarak adlandirilirken 6nceden pay-
larini halka arz etmis ortakliklarin paylarini tekrar halka arzlariise “ikincil
Halka Arz - Secondary Offering” olarak adlandirilmaktadir. Her bir halka
arzda standart bir slreg takip edilir. Halka acilma stireci SPK (Sermaye
Piyasasl Kurulu) tarafindan asagida belirtilen sekilde tarif edilmektedir;

“Halka A¢ilma Stireci
a) On Hazirlik

«  Esassézlesmenin sermaye piyasasi mevzuatina uyum saglanma-
sramactyla Kurul’a basvurulur.

« Kurulca onaylanan esas sézlesme degisiklikleri genel kurulun
onayina sunulur.

« Halka arz basvurusu sirasinda dncelikle Kurulumuz diizenlemele-
ri uyarinca halka arza aracilik yapmaya yetkili bir araci kurulusla
sézlesme imzalanir.

«  Finansal tablolar sermaye piyasasi mevzuatina uygun olarak ha-
zirlanir ve bagimsiz denetimden gecirilir.

«  Kurulca belirlenen formata uygun olan izahndme hazirlanir.
b) Kurula ve Borsa’ya Basvuru

«  Gerekli bilgi ve belgelerle Kurula ve Borsa’ya basvurulur.

«  Basvurusu sirasinda Kurula sunulan izahname ve finansal tablo-
lar yetkili kurulusun ve ortakligin internet sitelerine ilan edilir.

«  SPK, basvuruyu kamunun aydinlatilmasi ilkesi cercevesinde ince-
ler ve basvuru dosyasinda eksik bulunmamasi durumunda 20 is
glind icerisinde sonuglandirir.

¢) Paylarin Halka Arzi

«  Kurulca onayli izahndmenin Kamuyu Aydinlatma Platformunda
ilan edilmesini takiben paylarin satis islemlerine baslanir.

d) Borsa Istanbul’da islem Gérme

Kotasyon Yonergesi ¢cercevesinde yapilacak degerlendirme sonrasinda
Borsa Istanbul’un verecegi karara bagli olarak paylar Borsa'da islem
gdrmeye baslar”
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Hisse Senedi

Ortaklarin isletmeye koydugu sermaye karsiliginda ihrag edilen menkul
degere hisse senedi denilmektedir. Hisse senediile ilgili detayli bilgi, “Fi-
nansal Araglar” basligl altinda yer almaktadir.

Uzun Sireli Borglar

Uzun sureli borglar isletmelerin 6zellikle yatinm finansmaninda kullan-
digr araclardir. Uzun vadeli banka kredisi ve 6zel sektor tahvili ile sagla-
nan bu kaynaklar sayesinde isletmenin uzun vadeli kaynak planlamasi
yapmasina olanak taninmis olur. isletme yonetimi, elindeki iki temel
uzun vadeli kaynak olan hisse senedi ihraci ve uzun vadeli bor¢lanma
arasinda tercih yaparken her bir kaynagin maliyetine odaklanmalidir.
Eger isletmenin hissedarlan tarafindan beklenen getirinin altinda bir
orandan uzun vadeli bor¢lanma imkani elde edilirse bu durum isletme
karliligini olumlu etkiyecektir. Ozetle yonetim perspektifinden bakil-
diginda her zaman icin daha duslk maliyetli olan kaynak tercih edil-
melidir. Elbette bu noktada isletmenin kaynak dagilimi yakindan takip
edilmelidir. Bir isletme daha distk maliyetli olmasi sebebi ile oldukca
ylksek borcluluga sahip finansal kaldirag kullanirken hissedarlari ve
diger paydaslar tarafindan riskli olarak algilanmasina sebep olacag)
icin bu duruma dikkat etmelidir. Ornegin yiksek kaldirac kullanan di-
ger bir deyisle ylksek bor¢luluga sahip birisletme, kredi ihtiyaci halinde
bankaya basvuracaktir. isletmenin banka tarafindan yapilacak finansal
analizinde yiksek kaldiraca sahip olmasi sebebiyle kredi almakta zorla-
nacaktir. Ya da daha yiksek maliyet ile borclanmak durumunda kalabi-
lecektir. Borglanmanin tehlikeli boyutlara ulasmis olmasi halinde kredi
basvurusu kabul edilmeyecektir.

isletmeler sermaye ihtiyaclarinin yani sira sabit kiymet (arsa, bina, ma-
kina vb.) yatirmlarinin finansmani icin de uzun vadeli kaynaklara ihti-
yac duyabilmektedir.

Uzun Vadeli Banka Kredileri

Uzun sureli banka kredilerinin ayirt edici 6zelligi; kredinin belirli bir pro-
jeye dayanmasive kullanim alaninin sinirli olmasi, vadesiile geri 6deme
kosullari ve teminatin belirli olmasidir. Bu krediler sabit veya degisken
faizli olabilmektedir. TL veya yabanci para cinsinden kullanilabilmekte-
dir. Ayrica gerek yerel gerekse yabanci kaynakli tesvik vb. uygulamalar
iceren krediler alinabilmesi isletmenin yatirim ve kredi maliyetlerini di-
strebilmektedir. Ornegin yurt disinda Avrupa Yatinm Bankasi, Avrupa
Konseyi Kalkinma Bankasi veya Diinya Bankasindan elde edilebilecek
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krediler; yurt icinde EXIMBANK, KOSGEB gibi kuruluslarin yani sira ban-
kalarca verilen KOBI Proje Kredileri.

0zel Sektor Tahvili

isletmelerin uzun vadeli borclanma amaciyla kullandigr menkul kiymet-
lerdir. Tahviller, isletmenin kar veya zarar etme durumundan bagimsiz
olarak ihrag sirasinda belirtilen vade ve 6deme planina uygun olarak
faiz ve anapara ddemesinin yapildigi araclardir. Tahvillerin birgok farkli
cesidi mevcuttur. Tahviller hakkinda detayli bilgi Finansal Araglar bolu-
muinde yer almaktadir.

Sabit 6deme 6zelligi sayesinde itibarli isletmelere ait 6zel sektor tahvil-
leri, devlet tahvili Uzerinde bir getiri elde etmeyi hedefleyen yatirnmcilar
tarafindan tercih edilmektedir. Tahvil getirisi Gzerinde etkili olan en te-
mel iki faktor, likiditesi ve riskidir. Likidite, islem hacmi ile 6l¢ulebilmek-
tedir. islem hacmi buyiik tahviller genel olarak daha likit olarak kabul
edilmektedir. Ozel sektor tahvili, yatinmcisina devlet tahvili tarafindan
Onerilen ve risksiz faiz olarak nitelendirilen faiz oraninin Gzerine ek bir
risk primi 6demektedir. Bu noktada yiksek riskli olarak atfedilen sirket-
ler igin yatinmcilar, disuk riskli olarak atfedilen sirketlere kiyasla daha
ylksek bir risk primi talep edeceklerdir. Tahvil riski 6lciminde 6nemli
kiresel krediderecelendirme sirketleri Fitch Ratings LTD (Fitch), Moody’s
Investor Service (Moody’s) ve Standard and Poor’s (Global Ratings) tara-
findan verilen notlar, yatinmcilara tahvilin riski hakkinda bilgi vermekte
ve sirkete borg vermeleri halinde ne dlzeyde bir riske maruz kalabile-
cekleri hakkinda yardimci olmaktadir. Sahip olduklari riske bagli olarak
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derecelendirme kuruluslari degerlendirmelerini finansal ve finansal ol-
mayan faktorleri belirli bir metodolojiye dayandirarak yapmaktadir.

Leasing (Finansal Kiralama) ile Finansman

“Leasing” kelimesi Turkceye finansal kiralama olarak ¢evrilmistir. Finan-
sal kiralamayi bir malin kullanim hakkinin, belirlenen sire icin ve 6nce-
den belirlenen bir ddeme plani karsiliginda kiraciya devredilmesini on-
goren bir sézlesme olarak tanimlamak miumkindur. Diger bir ifadeyle
finansal kiralama bir malin yatirimci tarafindan satin alinmasi yerine, bir
finansal kiralama sirketi tarafindan yatinmciya kiralanmasi ve kira siire-
si sonunda malin mulkiyetinin sembolik bir bedel karsiliginda kiraciya
gecmesidir.

Finansal kiralama, sirketlerin orta ve uzun vadeli sabit kiymet yatirimla-
rinda kullanilan bir finansman yontemidir. Esasen finansal kiralamanin,
ihtiyac duyulan yatinm malinin yurt icinden ya da yurt disindan tedari-
kine gdre yapilmasi ikili bir siniflandirma gibi gdsterilse de “finansal kira-
lama” ve “faaliyet (operasyonel) kiralamasi” olmak Uzere ikiye ayrilmasi
esastir. Bu iki kiralama tlriinin en 6nemli farki, kiralanan malin kira st-
resi sonundaki degeriyle ilgili riskin hangi tarafta kaldigi noktasindadir.

Leasing, isletmelere satin alma ile kiralama arasinda secim yapma ola-
nagl veren bir aractir. Banka kredi limitini ve 6z kaynagl kullanmadan
yatinm yapma olanagl saglamaktadir. Ayrica vergi avantaji, yatinmin
operasyonel faaliyetlerinin leasing sirketi tarafindan yiratilmesinin
sagladigi kolaylik ile demelerin TL veya déviz ile yapabilme gibi avan-
tajlarr da mevcuttur.

Faktoring ve Forfaiting ile Finansman

“Faktoring” ve “forfaiting”, alacak hakkinin devrine dayanan finansman
yontemleridir. Aralarindaki temel fark, faktoring isleminde kisa sire-
li alacaklar konu olurken forfaiting isleminde uzun streli alacaklarin
kullaniimasidir.

Faktoring ydonteminde isletme, kredili satis yaptigl musterilerinden do-
gan alacak haklarini faktoring isletmesine yapilan sézlesmeye uygun
olarak satar ve bedelini nakit olarak tahsil eder. Faktoring sirketinin
verdigi hizmet; finansman, garanti ve tahsilat hizmetlerinin sunuldugu
bir finansal trtin olarak dustintlmelidir. Faktoring, en genel anlami ile
mal ve hizmet satislarindan dogan vadeli alacaklarin temlik yolu ile bir
faktoring kurulusuna devredilmesi ve bu alacaklarin faktoring kurulusu
tarafindan yonetilmesidir.
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Faktoring islemleri cesitli kistaslara gore siniflandinimaktadir. Islemle-
rin yapildig yere gore yurt ici ya da yurt disi faktoring; islemin tlrine
gore de aglk veya gizli faktoring, gercek veya gercek olmayan faktoring,
vadeli veya iskontolu faktoring, gayrikabil-i rlicu yani geri donilemez
ya da kabil-i ricu yani geri dontlebilir ihracat faktoringi adi ile islemler
yapilmaktadir.

Faktoring isleminin isletmelere sagladig avantajlardan ilki, vadeli ala-
caklarini nakde gevirerek bilancolarini daha likit hale getirmelerine im-
kan saglamasidir. isletmeler alacaklarin takibi, tahsili ve diger faaliyetle-
re ayrica bir kaynak ayirma durumunda kalmayacaktir. Ayrica 6zellikle
yurt disi islemlerde yasanabilecek ihtilaf durumunda garanti hizmetin-
den yararlanarak ilgili Glkenin yasal dizenlemeleri ile diger hususlarda
para ve zaman tasarrufu saglayacaktir. Isletmelerin nakit akislarinin di-
zenli hale gelmesini saglayarak verimlilige katkida bulunacaktir. Fakto-
ringislemiile saglanan tahsilat garantisi sayesinde isletmelerin yeni pa-
zarlara finansal riskleri devrederek gliven icerisinde girmeleri saglanir.

Faktoring, sagladig bu katkilara karsin isletmeye iki temel maliyet yik-
lemektedir. ilk olarak faktoring islemlerinde verilen temel hizmetler olan
alacaklarin tahsili, garantisi veya yonetimi karsiliginda alinan “faktoring
komisyonu” ve ikinci olarak ise alacaklarin iskonto edilmesi durumun-
da 6denen “iskonto masrafi’dir. Her iki maliyet kalemi de Urtin, toplam
hacim, vade ve riske gore degiskenlik gosterecektir.

Forfaiting ise uzun vadeli alacak senedi veya poligenin vadesinden 6nce
satilmasi islemidir. Aslinda faktoring’in ihracatta uygulanan daha uzun
vadeli birversiyonu olarak tanimlanabilir. Bu benzetmeden yola ¢ikacak
olursak mal ve hizmet ihracatindan olusan taksitli 6deme planina gore
tahsil edilecek alacaklarin forfaiting sirketi tarafindan satin alinmasi ve
alacagin vadelerinde tahsil edilmesidir.

Forfaitingislemiile alacak senetlerini devreden isletme, tahsilat ve déviz
kuru riskinden korunur ve tahsilat sonucunda nakit seviyesinin artmasi
ile borglanma ihtiyacr azalir. Ancak faktoring’e benzer sekilde isletmeye
komisyon ve faiz maliyeti ylikleyecektir.

5.3. Besinci Bolim Eki: ileri Okumalar

Altinok, T., Eken, H. & Cankaya, S., (2011). Kiresel Mali Piyasalarda Yeni-
den Yapilanma ve Tiirkiye. Istanbul: Istanbul Ticaret Odasi.

Ceylan, A, & Korkmaz, T,, (2021). Finansal Yénetim — Temel Konular. Is-
tanbul: Ekin Basim Yayin.
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Isletmelerin temel finansal amaci sirket degerini maksimum nokta-
ya ulastirmaktir. Buna yonelik olarak sirket yonetimi tarafindan alinan
onemli kararlardan biri sirketin sahip oldugu kisitli kaynaklar ile deger
artimini ve karliligr maksimize edecek yatirim kararini vermektir. Sirket
karliligl ve nihai degeri Uzerinde dogrudan etkili olan yatirim karari ve-
rilmesi asamasinda ayrintili bir arastirma ve degerlendirme yapilmasi
gerekir. Yeterli ve dogru inceleme yapilmamasi halinde sahip olunan
farkli yatinm alternatifleri icerisinden sirket acisindan en dogru tercihin
yapilmasi mimkun olmayacaktir.

Bu analiz ve degerlendirme yapilirken farkli ydntemler kullanilmaktadir.
Ancak herhangi bir yontem uygulamadan énce yatirmin degerini he-
saplamada etkili olan t¢ temel faktorin bilinmesi gerekir. Bunlar; yati-
rimdan gelecekte elde edilecek nakit akimlarinin tutari, bu nakit akim-
larinin ne zaman gerceklesecegi ve nakit akimlarinin risklilik dizeyidir.
Farkli yatinm alternatifleri, kendilerine 6zgi farkli nakit akim tutarlari ve
zamanlamalar icerebilecektir. Bu sebeplerle nakit akimlarinin ézellikle
gelecekte olusacagl goz 6niinde bulundurularak “paranin zaman dege-
rini” hesaba katan sayisal yontemler kullanmak gerekir.

isletme yatinmlarinin oldukca dnemli bir kismi, bir yildan uzun streli
yatinmlardan olusan sirketin arsa, bina, makina, araglar vb. yaptigi sa-
bitvarlik yatinnmlarindan meydana gelmektedir. Duran varlik yatirimlari,
farkli sebep ve motivasyonlarla yapilabilmektedir. Ornegin sirketin ha-
lihazirda sahip oldugu makina parkini yenileme ihtiyaci veya teknolojik
gelisime ayak uydurma gereksinimi veya mevcut kapasiteyi artirmak ve
verimlilik artisinin saglanmasi amaglari icin gergeklestirilebilmektedir.
Farkli sabit varlik yatinm alternatifleri icerisinden sirket icin en dogru
kararin verilmesi gereklidir. Buna yonelik gelistirilen degerleme teknik-
leri kullanilarak segim gerceklestirilmelidir.

isletmelerde geleneksel bakis acisinda yatinm denilince her ne kadar
akla ilk sabit kiymet yatirimlari geliyor olsa da isletmelerin menkul kiy-
metlere yaptiklari portféy yatirimlar da mevcuttur. Menkul kiymet yati-
rimi genellikle hisse senedi, 6zel sirket ve kamu tarafindan ihrac edilen
bonoiletahvillerdenve digerfinansal araglardan meydana gelmektedir.
Sirketin sahip oldugu portfoy yatinrmlarinin da en etkin sekilde yonetil-
mesi gereklidir. Portfoy yatirimlarinin yonetimine yonelik dikkat edilme-
si gereken hususlar bolim sonunda agiklanmaktadir.
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6.1. Paranin 2aman Degeri

Yatirim kararlarinda ve her turld finansal hesaplamalarda paranin bu-
glinkl degeri ile gelecekteki degerinin farkli oldugu varsayimi ile yola
¢ikilmaktadir. Aslinda bu varsayim oldukca temel ve basit bir yakla-
simdan kaynaklanmaktadir. Insanlarin herhangi bir mal veya hizmeti
normal kosullarda gelecekte tiketmek yerine hemen tiiketmeyi tercih
edecekleriinancina dayanmaktadir. Bu sebeple buglin tiketmek yerine
gelecekte tiketmeye ikna etmek icin bir bedel 6denmesi gerekir. Ayrica
ozellikle enflasyon olan Ulkelerde daha yogun hissedilen paranin satin
alma glclinde bir azalis olabilir. Bu ve benzeri riskler sebebiyle bireyleri
hemen tiketmek yerine daha sonra tiiketmeye ikna icin 6denen bedele
“faiz” denilmektedir. Diger bir ifadeyle paranin zaman degeri, kisilerin
buglin harcama yapmak yerine gelecekte yapacaklari tiketime kadar
gececek slre igin bedel karsiliginda mevcut parayi kullanmaktan vaz-
gecmeleri olarak aciklanabilir. Basit bir ¢rnek ile ifade edecek olursak
100 TL ile belirliyiyecek ve igecekleri aldigimizi varsayalim. Ayni alisveri-
siikiyil sonra 100 TL ile yapabilmemiz mimkin mudur? Cevap oldukca
basit; buylk ihtimalle degildir. Yukarida da belirttigimiz Gzere bu alisve-
risi enflasyon etkisiyle 140 TL'ye yapmak mimkun olabilecektir. Elbette
bu tutar enflasyon oranina gére degisecektir. Eger paranizi bugiin harca-
mak durumunda degilseniz parayi yastik altina koymak sadece zaman
icerisinde degerinin dismesi anlamina gelecektir. Bunun yerine basta
finansal kurumlar, diger genel ifade ile kaynak ihtiyaci olan kurumlar,
sizin paranizi kullanmak icin size bir bedel 6demeye razi olacaktir.

Zaman icerisinde paranin degerinin degisiyor olmasi her tirll finansal
kararda etkili olmaktadir. Paranin degerinin zaman icerisinde degisiyor
olmast iki temel sorunun cevaplandirilmasini gerektirmektedir.
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«  Buglinyapacagimiz bir yatirimin veya borglanmanin gelecekteki
degeri (GD) ne kadar olacaktir?

« Diger taraftan gelecekte belirli bir glinde yapilmasi gereken bir
6demenin veya tahsil edilecek (alinacak) bir paranin bugtnki
degeri (BD) ne olacaktir?

Elbette bu sorularin cevabi enflasyon, risk diizeyi, faiz oranlari vb. bircok
farkli faktore baglidir. Finans yonetiminde belirli bir tutarin gelecekteki
veya buglnki degerini hesaplamada kullanilan yontemler asagida be-
lirtilen sekilde hesaplanmaktadir.

Gelecekteki Deger

Bugiin degeri bilinen belirli bir tutarin (BD), belirli bir faiz orani (r) ile
belirli bir donem (n) sonra gelecekteki bir tarihte ulasacagi deger olarak
tanimlanmakta ve asagida yer alan formil ile hesaplanmaktadir.

GD =BD x (1+r)"

Ornek: Bir bankaya 5 yil stire ile yillik %20 faizle yatirilan 10.000 TL'nin
besinci yil sonundaki degerini hesaplayiniz.

GD =10.000 x (1+0,20)°
=10.000 % 2.4883
=24.883TL

Buginki Deger
Gelecekte belirli bir zamanda elde edilecek bir paranin buglinkii zama-
na indirgenmesiicin kullanilan formil ise asagida yer almaktadir.

FV

(T4r)

Ornek: Yillik faiz oranlarinin piyasada %25 oldugu bir durumda, 2 yil
sonra hesabimizda 50.000 TL olmasini istiyorsak buglin ne kadar para
yatirmam gerekir?

50.000
BD = — = 32.000TL
(1+0.25)?
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Andite

Belirli bir slire boyunca esit zaman araliklarinda her dénem igin yapilan
esit 6deme veya tahsilat serileri “Anlite” olarak adlandirilir. Tiketici kre-
dileri, mortgage kredileri, otomobil kredileri ve leasing hesaplamalari
anuite icin 6rnek olarak gosterilebilir.

Bir anUite dizisinin gelecekteki degeri her bir donemdeki nakit akislari-
nin bilesik faiz ile hesaplanarak elde edilen degerlerinin toplanmasi ile
bulunur ve asagida yer alan formul ile hesaplanir.

(1+r)"-1
GD = A —
R

A: Anuite (esit taksit, esit ddeme, nakit akisi)

Surekli olarak her donem yatirilan/edinilen bir tutarin bugtinkt degerini
elde etmek icin kullanilan formil asagida belirtilmektedir.

(1+0)"-1
BD = A ——

(1+r)"xr

Gerek bireyler gerekse sirketler tarafindan siklikla kullanilan aniite
islemlerinde gerceklesen esit 6demelerin, donem basinda (muaccel
anuite) veya donem sonunda (basit anuite) yapilacak sekilde formule
edilmesi mimkandar. Ornegin tiiketici, otomobil veya mortgage kredi-
leri genellikle donem sonu 6demeli olarak uygulanirken leasing islem-
lerinde ilk 6demeler islem tarihinde yani donem basinda yapilabilmek-
tedir. Bunu finans ve bankacilik uygulamalarinda daha yaygin olarak
kullanilan dénem sonunda borcun esit taksitler halinde geri 6dendigi
bor¢ amortismani/itfa tablosu olarak tanimlayabilecegimiz bir 6rnek ile
aciklayalim.

Ornek:

Fiyati 500.000 TL olan bir otomobili; 150.000 TUsi pesin, kalan 350.000
TLlik kismini ise bankadan 12 ay vadeli otomobil kredisi kullanarak fi-
nanse etmekistiyoruz. Bankadan alinan teklifte faiz oraninin aylik %2,07
oldugu durumda taksit/borg itfa tablosunu diizenleyelim.
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Donem Taksit Tutar Faiz KKDF BSMV Anapara Bakiye
1 3408745 7.245,00 1086,75 362,25 25.393,45 324606,55
2 3408745 6.719,36 100790 335,97 26.024,22 298.582,33
3 3408745 6180,65 92710 309,03 26.670,66 27.911,67
4 3408745 5.628,57 844,29 281,43 2733316 24457851
5 34.08745 5.062,78 759,42 25314 280122 216.566,39
6 3408745 448292 672,44 22415 2870794 187.858,45
7 3408745 3.888,67 583,30 194,43 29.421,04 158.437,40
8 34.08745 327965 49195 163,98 30151,86 128.285,54
9 3408745 2.655,51 39833 132,78 30.900,84 973841
10 34.08745 2.015,86 30238 100,79 3166841 65.716,29
il 3408745 1360,33 204,05 68,02 32.455,06 33.26124
12 34.08745 688,51 103,28 34,43 33.26124 -0,00

Yukarida yer alan tabloyu krediigin bagvurdugunuz finans kurumundan
veya Ucretsiz olarak internet Uzerinde yer alan hangi kredi, kredi hesap-
lama, en uygun kredi, kredi modelleri gibi farkli sorgulamalarla ulasilabi-
lecek web sitelerinden elde edilmesi mimkindur.

Bu noktada bizler agisindan 6nem arz eden hususlar tablo tzerin-
den beraber inceleyelim. Baslangicta tabloda yer alan KKDF ve BSMV,
mevzuat geregi kredi islemlerinde bankalarin tahakkuk ettirdikleri faiz-
ler Gzerinden alinan Kredi Kaynak Destekleme Fonu ve Banka Sigorta
Muamele Vergisi anlamina gelmektedir. Ve sirasiyla %15 ve %5 olarak
uygulanmaktadir. Ancak zaman icerisinde bu vergi oranlar degisiklik
gosterebilmektedir.

Tabloda ilk olarak antite formuld yardimiyla taksit tutari 34.087,45 TL
olarak hesaplanmaktadir. Bu durumda belirtilen kosullarla 350.000
TLlik bir kredi kullandigimizda 12 ay 34.087,45 TL geri 6deme yapma-
miz gerekmektedir. Taksit tutart icerisinde; tablonun iki, ti¢ ve dordinci
sttunlarinda yer alan faiz, KKDF, BSMV tutarlar yer almaktadir. Goril-
dugi tzereilk donemden sonrailerledikge faiz tutarinin gittikce azaldig)
g6zlemlenmektedir. Diger bir deyisle bankalar dncelikle faiz tutarini ga-
rantilemektedir. Hesaplanan faiz tutarlar Gzerinden ise KKDF ve BSMV
tutarlari hesaplanmaktadir. Anapara tutari ise taksit tutarindan faiz,
KKDF ve BSMV tutarlarinin gikartilmasi sonucunda elde edilmektedir.
Son stitunda yer alan bakiye ise anaparadan 6¢denen tutarin distlmesi
ile bulunmaktadir. Ornegin ilk dénem icin bor¢ anapara tutari 350.000
Tl’den anaparadan 6denen tutar 25.393,45 TL disllerek 324.606,55 TL
bakiyeye ulasilmaktadir.
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Dénem Sayisi

Yukarida belirtilen deger hesaplama formiliinde dénem sayisi vyillik
olarak gergeklestirilmistir. Formullerde donem sayisinin bir yildan kisa
olmasi durumunda bazi degisiklikler yapilmasi gerekmektedir. Konu
hakkinda detaylara herhangi bir finans matematigi kitabi Gzerinden
ulasilmasi mimkindur. Gerekli degisiklikler kisaca asagida yer alan for-
mullerde belirtilmektedir.

Gelecektekideger formilinin biryildan kisa vadeliislemlerde kullanimi:

GD = BD x (1+r/m)™

Buglinkl deger formulinin bir yildan kisa vadeli islemlerde kullanimi:

GD
(1+r/m)m™m

Belirtilen formullerde farkli olarak eklenen “m” bir yil icerisindeki d6-
nem sayisini gostermektedir.

Ornek: Bir bankaya 32 glinlik mevduata 10.000 TL yatirdigimizda mev-
duat faizlerinin net %20 olmasl halinde vadede elimize ne kadar para
gececektir?

GD = BD x (1+r/m)™

GD =10.000 x (1+0,20/365)%
=10.000% 1,017684
=10.176,84 TL

6.2. Sabit Kiymet Yatirim Kararlar

Isletmelerin aldigi 6nemli kararlarin cogu nakit akisina sebep olmak-
tadir. Yatinm ise isletmenin gelecekte nakit girisi saglamak amaciyla
buglin yapacagi nakit cikisi olarak tanimlanmaktadir. Isletmelerin fa-
aliyetlerini sirdirmeleri ve blylylp gelisme saglamalari icin risk ala-
rak yeni yatinnmlar yapmalari kaginilmazdir. Yapilabilecek birgok farkli
yatirim alternatifi bulunmaktadir; yeni makina techizat alimindan rakip
isletmelerin devralinmasina, maddi olmayan varlik alimlarina (patent,
marka ismi vb.) hatta yeni personel alimi ile entelektliel sermayeye ya-
pilan yatinmlar bunun tarleridir. Goraldigu Gizere sayisiz yatirm imkani
mevcuttur. Bu noktada isletmenin bu yatirim igin ihtiya¢ duyacagl ya-
tinm tutari, ne kadar strede getiri saglayacag ve risklilik diizeyi karar
asamasinda etkili olacak faktorlerdir.
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Bu bolimde &zellikle isletmelerin makina ve tesisler gibi uzun vadeli
Uretim faaliyetlerinde kullandiklari sabit kiymet yatirimlari Gzerinde du-
rulacaktir. Sabit kiymet yatinmlarini bes farkli kategoride siniflandirmak
mUmkdndir (Ceylan & Korkmaz, s. 325).

i) Yenileme yatirimlari, ekonomik ¢mrini tamamlamis bir makina
veya techizatin ayni isi yapmak icin yenilenmesi amaciyla satin alin-
masi olarak 6zetlemek miumkuindur.

ii) Genisleme yatirimi, satislarda meydana gelen veya gelmesi bekle-
nen durumlarda mevcut tesis kapasitesini arttirmak amaciyla yapi-
lan yatinmlardir.

iii) Mamulyatirnmlari, mevcut mamullerin arastirma gelistirme faaliyet-
leri ile gelistirilmesine yonelik yapilan yatinmlardir.

iv) Stratejik yatirmlar, genis bir kavram olmakla beraber calisan kosul-
larint iyilestirmeye yonelik yemekhane ve sosyal tesis iyilestirmele-
rinden cevreye duyarliyesil ekipmana kadar farkli uygulamaalanlari
mevcuttur.

v) Modernizasyon yatirimlari, isletmelerde maliyet tasarrufu saglamak,
Uretim kapasitesini artirmak veya etkinlik seviyesini yikseltmek
amaciyla yapilan yatirmlardir.

Isletmeler, sabit kiymet yatinm kararlarinda farkli degerleme teknikle-
rinden faydalanabilir. Bu teknikler iki ana grup altinda toplanmaktadir.
Ik olarak paranin zaman degerini dikkate alan dinamik yontemler, ikin-
ci grupta ise paranin zaman degerini dikkate almayan statik yontemler
yer almaktadir. Burada genel anlamda en yaygin olarak kullanilan tg
yontem ele alinacaktir; Net buglinki deger (NBD), ic getiri orani (IGO) ve
indirgenmis geri 6deme stiresi yontemi.

Net Bugiinkii Deger (NBD) Yontemi

Net buglinkl deger, biryatirim projesinin dmru boyunca saglamasi bek-
lenen nakit akislarinin belirli bir sermaye maliyeti ile iskonto edilmesi
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sonucunda bulunan degerlerden proje igin yapilan yatinm tutarinin
¢ikarilmasi sonucunda elde edilir. Projeden saglanan ve buglinki de-
gerleri ile ifade edilen bu nakit girisi tutarlari toplami projeye yapilan
yatinmdan (nakit ¢ikisindan) fazla yani diger bir degisle pozitif bir tutar
ise projeye yatirim yapilmalidir (NBD>0).

Asagida yer alan formulin ilk kisminda projeden elde edilmesi bekle-
nen nakit girislerinin (NG), sermaye maliyeti (k) ile iskonto edilerek top-
lanmasi; ikinci kisimda ise projeye yapilan yatirim tutarlari (nakit ¢ikisla-
r - NC) ayni sermaye maliyeti ile iskonto edilerek toplanmaktadir. Son
asamada ise farklar alinmaktadir.

n m

\ED - Z NG, ) Z NG,

=1 (1+K)t =1 (1+k)t

Projenin dmri sonunda hurda degeri (HD) olacagi tahmin ediliyorsa for-
mule ayni sermaye maliyeti ile iskonto edilerek buglinkl degeri hesap-
lanmak suretiyle eklenmelidir.

— NG, HD — NG,
NBD = Z + - Z
=1 (1+k) (1+k) = (1+K)*
NG = Nakit girisi

NG = Nakit ¢ikigl, yatirim tutar
HD = Hurda degeri

n = Projenin ekonomik 6mri

k = Sermaye maliyeti

Ornek: Bir isletmenin girmek istedigi bir proje yatinmina iliskin derle-
mis oldugu bilgiler asagida yer almaktadir. Bu bilgiler isiginda projenin
yatirnm yapilabilir bir proje olup olmadigi kararini “Net Buglinkli Deger”
yontemiile hesaplayalim.

Yatirim Tutari (TL) Bugln 100.000

Nakit Girisi (TL) Tyl 25.000
2.1l 40.000
3.yl 60.000

Yatirim omri (yil) 3

Sermaye maliyeti (%) 35
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Yukarida belirtilen veriler incelendiginde projenin baslangicinda yapi-
lan yatinm neticesinde 100.000 TUlik bir nakit ¢ikisi gerektirdigi goril-
mektedir. Bu nakit ¢ikisinin projenin hemen baslangicinda yapilmasin-
dan dolayi iskonto edilmesine gerek yoktur. Bunun karsiliginda 1.yilda
25.000TL nakit girisi (NG), ikinci yilda 40.000 TL ve t¢lnci yilda 60.000
TL nakit girisi saglamaktadir. ilk bakista 100.000 TL'lik yatinma karsi,
125.000 TL nakit girisi ile 25.000 TL kar elde edildigi gdzikmekte. Ancak
bu yaklasim, paranin zaman degerini dikkate almamaktadir. O halde ilk
olarak yukarida belirtilen formil yardimiile adim adim sermaye maliye-
tini kullanarak nakit akimlarimizi sermaye maliyeti olan %35 ile iskonto
edelim.

25.000 40.000 60.000
NBD = + + - 100.000
(1+0.35)" (1+0.35)? (1+0.35)%

NBD = 18.518,52 + 21.947,87 + 24.387,27 - 100.000 = -35.147,08 TL

Paranin zaman degerini dikkate alarak hesapladigimizda eksi 35.147,08
TL degeri elde edilmektedir. Bu durumda sonucun negatif olma-
st ile bu yatinm projesinin aslinda reddedilmesi gerektigini anlamis
bulunuyoruz.

Bu hesaplamada goruldigl tizere en dikkat edilmesi gereken noktalar-
dan biri iskonto etmek icin kullanilacak sermaye maliyeti oranidir. Bu
oranin olmasi gereken degerden farkli kullanilmasi yatirim projesini de-
gerinin Uzerinde veya altinda hesaplanmasina sebep olabilir. Bu durum
reddedilmesi gereken projenin kabultine veya kabul edilmesi gereken
projenin reddine dahi sebep olabilir. Peki, bu oran ne olmalidir? Bir ya-
tirim projesi icin kullanilacak iskonto orant isletmenin agirlikli ortalama
sermaye maliyetidir (AOSM). Bu oran isletmenin finansal yapisinda yer
alan borg ve 6z kaynak maliyetinin her birinin agirligi nispetinde alinan
ortalama sermaye maliyetinden olusmaktadir. Belirtilen bu oran islet-
me geneli i¢in hesaplanan ortalama maliyet Gzerinden yapilmaktadir.
Hesaplanan bu oran sabit bir oran degildir. Zaman icerisinde revize edil-
mesi gerekebilir. Ayni zamanda proje bazli tasidigi risk dizeyine bagli
olarak asagi ya da yukar yonli ayarlamak gerekebilir. Iskonto orani be-
lirlenirken dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise benzer yatinmlar-
daki karlilik oranidir. Ayrica sermayenin alternatif kullanim alanlarinda
degerlendirilmesi halinde saglayacagi karlilik orani da oranin belirlen-
mesinde gdz 6ninde bulundurulmalidir. Ozellikle biyiik dlcekli bircok
isletme, her bir potansiyel proje icin ayri bir iskonto orani hesaplamayi
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pratik bulmadigr icin proje kategorileri olusturup her bir kategori igin
belirli bir iskonto orani kullanabilmektedir.

i¢ Getiri Orani (iGO) Yontemi

Bir yatirm projesinin degerlemesi yapilirken siklikla kullanilan yontem-
lerden biri de ig getiri oraniyontemidir. Yatirim projesine ait nakit girisle-
riile nakit ¢ikislarinin bugtinkl degerini birbirine esitleyen iskonto ora-
nidir. i¢ getiri oranini elde etmek icin kullanilan formiil asagida belirtilen
sekilde yazilmaktadir:

m n

Z NG, Z NG, HD
—_— = +

t=1 (1+i60)t t=1 (1+160)t (1+iGo)t

Bu formulde:

NG.= Nakit gikislari (yatirim tutarlarini)
NGt= Nakit girisleri

iGO= ig getiri orani

t = Z2aman periyot sayisi

Bu formulde elde edilmeye calisilan deger i¢ getiri oranidir. Matema-
tiksel olarak hesaplamasi ancak deneme yanilma yontemiyle mimkin
olmaktadir. Ancak glinimizde MsExcel gibi yazilimlar sayesinde ko-
laylikla hesaplanmasi mumkindur. IGO elde edildikten sonra projenin
risklilik dizeyine gore belirlenecek bir sermaye maliyeti orani ile kiyas-
lanarak kabul veya ret karari verilir. Projeden elde edilecek i¢ getiri orani,
tespit edilen sermaye maliyeti oranindan ylksek olmalidir. Aksi halde
yatinm projesini kabul etmek anlamsiz bir hal alacaktir.

IGO yontemi daha ziyade kisa vadeli projeler icin siklikla kullaniimak-
tadir. Yontemin en ¢ok elestirilen noktalarindan biri ise proje 6mri bo-
yunca farkli pozitif ve negatif nakit akisi tutarlarina sahip olunmasi du-
rumunda birden fazla IGO’nun ortaya cikmasidir. Bu gibi sebeplerden
dolayi yapilan yatinm projesi degerlemelerinde IGO’nun diger NBD gibi
yontemlerle beraber yorumlanmasi daha dogru sonuglar alinmasinda
faydali olacaktir.

Ornek: Bir isletme yeni bir makina almak istemektedir. Alinan iki farkl
makina teklifine ait nakit akislar ile kiyaslama amaciyla kullanilacak is-
konto orani asagida yer almaktadir.
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iskonto orani  12%

il A Makinasi B Makinasi
0 -1000 -900

1 600 440

2 600 440

3 600 440

4 600 440

5 600 440

ico 52,80% 39,70%

Yukarndaki coziimde IGO’lari MsExcel yardimi ile A makinasi icin %52,80
ve B makinasl icin %39,70 olarak hesaplanmistir. Mevcut sonuglar, her
iki makinada kararigin baz alinan %12’lik iskonto oranindan yUksek de-
gerler olmasi sebebiyle kabul edilebilir seviyededir. Ancak nihai tercih
noktasinda daha yuksek IGO’na sahip olan A makinasinin tercih edil-
mesi gerekir.

indirgenmis Geri Odeme Siresi Yontemi

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde en sik kullanilan yéntemler-
den biridir. Bu yontem iki farkli sekilde kullanilmaktadir. ilk olarak en
basit haliyle degerlendirecek olursak geri ©deme suresi, bir projeye ya-
pilan yatirm maliyetinin ne kadar strede geri alinabilecegini hesapla-
maktadir. Elbette bu sekilde kullanilmasi halinde paranin zaman degeri
hesaba katilmamaktadir. ikinci versiyon olarak ayni yaklasim uygulan-
makta fakat 6ngdriilen nakit akislarini iskonto ederek paranin zaman
degerini de hesaba katilmasi saglanmaktadir. Basit versiyon asagidaki
formilile hesaplanmaktadir.

Yatirim Tutan
Geri Odeme Siresi = ——
Nakit Girisi

Ornek: Maliyeti 1.500.000 TL olan bir yatinmdan her yil 450.000 TL nakit
girisi saglanacag dngorilmesi halinde bu yatinmin geri deme stiresi
ne olacaktir?

1.500.000
Geri Odeme Siresi = ———— = 3.3yl
450.000
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Yontem aslinda en basit haliyle bircogumuzun herhangi bir finans bilgi-
sine dahi sahip olmadan bu tip bir secenek sunuldugunda aklimizdan
gecirdigimiz “Projeye 1.500.000 TL yatirdik demek ki bunu yaklasik 3
yilda geri alabilirim.” ifadesinden hicbir farki yoktur. ilk dikkat edilmesi
gereken husus paranin zaman igerisindeki degerini de hesaba katacak
sekilde bu hesaplamanin revize edilmesi gerektigidir. Asagida yer alan
tabloyu inceledigimizde %8,5 olarak varsaydigimiz bir iskonto orani
kullanarak paranin zaman degerini hesaba katacak olursak yatirmis
oldugumuz 1.500.000TL'nin 3.3 yil yerine 4.1 yilda geri alinabildigi go-
rilmektedir. Paranin zaman degerini hesaba katmamamiz halinde yak-
lasik bir yila yakin bir sapma g6z ardi edilmis olmaktadir. Kullanilacak
olan iskonto oraninin daha ytksek olmasi durumunda ise bu fark daha
da yuksek olacaktir. Sonug olarak karar asamasinda bir yonetici, elde
edilen busireleri 6nceden kararlastirilan bir geri 6deme suresiile kiyas-
layarak nihai kararini vermelidir.

) . Kiimiilatif
Indirgenmis Indirgenmis Nakit B
yil Nakit Akimi Nakit Akimi Akimi Geri Odeme Siiresi
0 (1.500.000) (1.500.000) (1500.000)
1 450.000 414741 (1.085.253)
2 450.000 382.255 (702.999)
3 450.000 352309 (350.690)
4 450.000 324708 (25.982)
5 450.000 299.270 273.289 41

“Indirgenmis Geri Odeme Yontemi” her ne kadar paranin zaman de-
gerini dikkate alarak kismen gelistirilmis olsa da “Net Bugiinki Deger
Yontemi” karsisinda ¢zellikle geri 6deme tarihini asan kisimlardaki nakit
akislarini dikkate almamasi sebebiyle yetersiz kalmaktadir.

6.3. Portfoy Yatirimlari ve Risk Kaynaklari

Portfoy yatirimlarini, genel anlami ile farkli menkul kiymetlere belirli bir
risk alarak getiri saglamak amaciyla yapilan yatirmlar olarak tanimla-
mak mumkindur. Menkul kiymetlere, daha dnceki bélimlerde detayli
olarak agiklanan hisse senetleri, tahviller, hazine bonolari ve finansman
bonolari ¢rnek olarak verilebilir. Elbette gliniimiizde portfdy yatirmlari
sadece sayilan geleneksel menkul kiymetlerle sinirli kalmamakta basta
forward, futures, SWAP, opsiyon sézlesmeleri ve diger yapilandiriimis
Urtinler gibi tirev araglardan da siklikla faydalaniimaktadir.
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Portfoy olusturulmasinda ve yonetiminde temel alinan esas prensip,
ister bireysel ister sirket fonlari yonetimi noktasinda mimkin olan
en ideal risk-getiri bilesimi ile sahip olunan servetin maksimum diize-
ye yikseltilmesidir. Portfoy yonetiminin temel prensibi, alinan risk ne
kadar fazlaysa o yatirim icin beklenen getirinin de o dizeyde ylksek
olacagidir. Elbette bu noktada portfdy yatinm kararlarinda razi oluna-
cak risk seviyesi oldukca 6nem arz etmektedir. Ornegin fazla risk alma-
yarak mimkin oldugunca glvenli yatinm yapilmasi tercih ediliyorsa
daha dustk getiri elde edilmesi kaginilmazdir. Bu gibi durumlarda ya-
tinmcilar hazine bonosu veya devlet tahvili gibi finansal araglari tercih
edebilmektedir.

Portfoyler olusturulurken risk-getiri tercihleri g6z dntinde bulundurul-
malidir. Portfoye dahil edilecek varliklar, cesitli istatistik yontemler ile
Olcllerek yonetilmektedir. Portfoy icerisindeki varliklarin birbirleriyle
olan iliskileri ¢l¢tlerek ideal hedeflenen risk-getiri seviyesine ulasilmasi
amaclanmaktadir. Portfoy yonetiminde gesitlendirme yapilmak suretiy-
le riskin azaltilmasi hedeflenir. Cesitlendirme, en basit ifade ile bitin
yumurtalari ayni sepete koymayarak riskin azaltilmasi olarak tanimla-
nabilir. Diger bir ifade ile blitin paramizi tek bir varliga yatirmayarak
birden fazla menkul kiymete, aralarindakiiliski de g6z dntinde bulundu-
rularak yatirm yapmaktir.

GUnumuzde iletisim teknolojilerinin gelisimi, oturdugumuz yerden
uluslararasi dizeyde gesitlendirme yapma imkani saglamaktadir. Din-
ya Uzerindeki bircok farkli piyasada islem yapma, farkli finansal araclar
alip-satma oldukga kolay bir hal almistir. Yasanan bu gelismeler sagladi-
g1 firsatlarin yani sira birgok riskleri de beraberinde getirmektedir.

Bilindigi Uzere portfoye dahil edilen bu varliklarin iginde bulundu-
gu ekonomik kosullar stirekli olarak degisim icerisindedir. Dolayisiyla
ekonomik kosullarin degisimleri strekli olarak takip edilmeli ve gerek-
li durumlarda portfoy icerisindeki varliklar diizenlenmelidir. Ozellikle
uluslararasi bir portféy s6z konusu oldugunda birden ¢ok llke ekono-
misinin takibi yapilarak farkli sektorlerin ve ilgili isletmelere ait haberle-
rin izlenmesi gerekmektedir. Ulkelerin gelismislik dizeyleri, uygulanan
ekonomik ve sosyal politikalar, vergi oranlari gibi bircok faktor sartlarin
degiskenliginde etkili olmaktadir.

Portfoy yatirim kararlarinda menkul kiymetlerin toplam riski; pazar riski
(sistematik risk) ve isletme riski (sistematik olmayan risk) olarak iki te-
mel gruba ayrilmaktadir. Pazar riski genel ekonomiyi etkileyen her tir-
[U faktorden kaynaklanan riskler olarak tanimlanirken isletme riski ise
genel ekonomiyi etkileyen faktorler disinda yer alan sadece isletmeyi
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veya isletmenin icerisinde bulundugu sektori ilgilendiren risklerdir. Sis-
tematik riske 6rnek olarak Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan faiz oranlarinin yikseltilmesi veya dislrilmesi verilebilir.
Verilen faiz kararlar Turkiye'de faaliyet gosteren sektor ve isletmelerin
neredeyse tamami Uzerinde farkli dizeylerde etkili olacaktir. Konuya
uluslararasi diizeyde bakacak olursak yasanilan COVID-19 pandemisi
dinya ekonomisi Uzerinde sistemik bir etkiye sahip olmustur. Diger ta-
raftan sistematik olmayan yani isletme riskine drnek olarak belirli bir
sirketin yasadigl yasal problemler, Ust dizey yonetim degisikligi veya
devlet tarafindan yapilan sadece belirli sektorleri etkileyen tesvik veya
kota uygulamalar verilebilir.

Pazar riskinden (sistematik risk) portfoylin cesitlendirilmesi ile kagin-
mak mumkun degildir. Ancak dengeli bir cesitlendirme stratejisi kullan-
mak suretiyle isletme riskinden (sistematik olmayan risk) biyik olctde
kacinmak imkan dahilindedir. Elbette riskin tamamiyla ortadan kaldiril-
masi mimkin olmayacaktir. Risk bilesenlerini daha iyi aciklayabilmek
icin biraz daha detayli inceleyelim.

Sekil 1: Risk

|

Piyasa Riski

Faiz Orani Risk

!

M Satin Alma Gicd Riski
(Enflasyon Riski)

Pazar Riski Kur Riski

» (Sistematik Risk)

|

|

Politik Risk

Toplam Risk

Finansal Risk

Firma Riski
(Sistematik Olmayan Risk)

L» Yonetim Riski

is ve Endistri Riski

Kaynak: Ceylan & Korkmaz (2013, 5.588) tablodan faydalanilarak olusturulmustur.
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Sistematik Risk Kaynaklari

Sistematik risk kaynaklar daha énce de tanimladigi Gzere piyasanin ta-
mami Uzerinde etkili olan risklerden meydana gelmektedir. Bu bolim-
de sistematik risk faktorleri kisaca aciklanmaktadir:

Piyasa riski, sistematik riskin igerisinde oldukga blylk ve dnemli bir
yere sahiptir. Hatta bazi eserlerde piyasa riski kavraminin, sistematik ris-
ki temsilen kullanildigl gorilmektedir. Yukaridaki sekilde yer alan bircok
sistematik risk faktériint de belirli oranda icerisinde barindirmaktadir.
En genel anlamda piyasa riskini, piyasada yer alan varlik degerlerinde
meydana gelen ani ve buyuk capli fiyat degisimleri olarak tanimlamak
mumkdndur.

Faizorani riski, adindan da kolaylikla tahmin edilecegi Gizere piyasa faiz
oranlarinda meydana gelen yikselme veya disme yonindeki degisim-
lerden kaynakliolarak elde edilen getirinin azalma riskidir. Portféyde yer
alan 6zellikle sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) acisindan degerlen-
dirildiginde tahvil ve bono gibi araglar, piyasa faiz oranlariile aralarinda
ters orantili bir iliski olmasi nedeniyle getirilerinde etkilenme olacaktir.
Ornegin portféyinde SGMK'ler yer alan bir yatinmc, piyasadaki faiz
oranlarinin yikselmesi halinde elindeki tahvil veya bononun degerinin
dismesi sebebiyle bu gelismeden zarar edecektir.

Satin alma giicii riski (enflasyon riski), enflasyondan kaynaklanir.
Enflasyon ise mal ve hizmet fiyat genel seviyesinin strekli artisi olarak
tanimlanir. Mal ve hizmet fiyatlarinda meydana gelen degisim, maas ve
Ucretlerde de gézlenmektedir. Ancak maas ve Ucretlerde gorllen artis
¢ogu zaman mal ve hizmet fiyatlarinda yasanan artisin altinda kalmak-
tadir. Dolayisiyla tiketicilerin satin alma gticinde dusUs gozlenir. Diger
bir deyisle enflasyon neticesinde kisi sahip oldugu ayni miktardaki
para ile daha az mal ve hizmet alir hale gelmektedir. Tahvil ve bono
gibi SGMK'ler de satin alma glicU riskine maruz kalmaktadir. Sundukla-
r getiri nominal anlamda sabit olmasi sebebiyle zaman igerisinde eri-
mektedir. Elbette SGMK’lerin bu tip durumlara karsi koruma saglayacak
enflasyona veya dovize endeksli tahvil gibi araglar da mevcuttur. Hisse
senedi gibi araglar nispi olarak enflasyonist dénemlerde degerini koru-
ma agisindan daha avantajlidir.

Kur riski, doviz kurlarinda meydana gelen beklenmedik degisiklikler
neticesinde sirketlerin zarar etme riski olarak tanimlanabilir. Kurlarda-
ki degisim, sirketin nakit akislarinin yani sira tretim maliyetleri, satis fi-
yatlar gibi her tirll faaliyetini etkileyecegi icin karlilik ve isletme degeri
Uzerinde de degisime sebep olacaktir.
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Doviz kuru etkileri G¢ alt baslik altinda siralanabilir.

) Islem etkisi (transaction exposure): isletmenin 6nceden Ustlendigi ve
halen stregelen 6demelerinde kur degisiminden kaynaklanabilecek
riski ifade eder.

ii) Faaliyet etkisi (operation exposure): isletmenin déviz kurundaki 6n-
gorilemeyen degisimlerden dolayr gelecekte maliyet, satis ve fiyat-
larinda meydana gelebilecek degisim riski olarak ifade edilir.

iii) DonUstlrme etkisi (translation exposure): Muhasebe etkisi olarak
da isimlendirilen bu etki, daha ziyade cok uluslu isletmelerde farkli
Ulkelerde faaliyetini stirdiren subelerin bilancolarini bulunduklari
ulkenin yerel para biriminde tutup yil sonunda konsolide ederken
(birlestirilirken) yasanan kur dalgalanmalarindan kaynaklanan de-
gerleme neticesinde olusan zarar etme riskidir. Kur riski, gelismekte
olan Ulke para birimlerinde daha yaygin olarak gdzlemlenmektedir.
Ulkemizde son yillarda déviz kurunun seyri gerek portféy yatirimlar
gerekse ticari faaliyetler agisindan belirsizligi artirmakta ve kur riski
olusturmaktadir. Portféy yatinmlarinda uluslararasi gesitlendirme
kullanilmasi kur riskinin belirli oranda azaltilmasini saglayacaktir.

Politik risk, bir Glkede meydana gelen siyasi istikrarsizlik ve politik de-
gisimin ortaya koydugu bir durumdur. Menkul kiymet yatirm kararlari
Uzerinde ciddi riskler olusturmaktadir. Politik risk denilince hikimet
degisiklikleri, askeri darbe gibi olaylarin yani sira devlet diizenleyici oto-
ritelerinin vergi, tarife, kota, asgari Ucret uygulamalari veya cevreye y6-
nelik diizenlemelerini de kapsamaktadir.

Sistematik Olmayan Risk Kaynaklari

isletme riski olarak da isimlendirilen sistematik olmayan risk; makroe-
konomik faktorler disinda meydana gelebilecek sirket veya sektore ait
cesitlendirme ile azaltilmasi mimkuin olan risk olarak tanimlanmakta-
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dir. Sistematik olmayan riskin dogasi geregi ongorilmesi oldukga zor-
dur. Portféy yatirimlarinda meydana gelen oynakligin (volatilite) blylk
oranda sistematik olmayan riskten kaynaklandig gorilmektedir. Dogru
cesitlendirmeve finansal koruma (hedging) teknikleri kullanilarak riskin
onemli 6l¢lide azaltilmasi saglanabilir.

Her isletme kendine has ¢zelliklere (kurum kultlrd, yatinm stratejisi
vb.) sahiptir. Isletmenin aldigi kararlar, finansal ve yonetimsel riskler
icerecektir. Isletmenin operasyonel faaliyetleri, finansman politikalari
ve yatinm kararlari da sistematik olmayan riskin meydana gelmesinde
etkili olan faktorlerdir. Ornegin sirket yéneticilerinin zaman icerisinde
almis oldugu dogru stratejik kararlar, yonetim riskini azaltip isletme kar-
Lligini artiracagr gibi aksi durumda olmasi halinde ise alinan hatali ka-
rarlar isletmenin satislarinin dismesi hatta zarar etmesine dahi sebep
olabilmektedir.

isletmelerin faaliyette bulundugu sektorlerde meydana gelen degisim-
ler sadece bu sektér icerisinde yer alan sirketleri etkileyecektir. Ornegin
otomotivsektdrinde OTV'de yapilan bir artis veya azalis, otomotiv satis-
larini azaltacak veya arttiracaktir.

Is ve endiistri riski, sistematik olmayan bu risktir. Portféy yatinmlarinda
cesitlendirmeile azaltilmasi mimkindur. Diger sektorler ile olan iliskisi
dikkate alinarak karar verilmelidir.

Goruldugu tzere isletmelerde karsilasilan finansal risklere karsl korun-
maya (hedge) yonelik futures, forward, opsiyon sézlesmeleri ve SWAP
gibi tirev araclar kullanilarak karsilasilan risklerin belirli oranda azaltil-
masi mimkindur. Bu noktada gerek korunma araglarinin kullanimi ge-
rekse portfoy yonetiminin bilimsel yontemler aracilig) ile piyasa profes-
yonellerince yapilmasi gerekir. Ozellikle tiirev triinler, bircok ekonomist
tarafindan iki ucu keskin bir kilica benzetilmektedir. Bir taraftan riski
yonetmek igin kullanilabildigi gibi diger taraftan bitin ekonomiyi etki-
leyebilecek yeni riskler Uretecek potansiyele sahiptir. Dolayisiyla yetkin
kisiler tarafindan bilincli olarak kullanilmasi cok dnemlidir.

6.4. Altinci Bolim EKki: ileri Okumalar

Ceylan, A, Korkmaz, T., (2013). isletmelerde Finansal Yénetim. Bursa.
Ekin Yayinlari.

Karan, M., (2020). Yatinm Analizi ve Portféy Yonetimi. Ankara: Gazi
Kitapevi.

Topaloglu, B. & Fidan, M., (2010). Banka ve Finans Matematigi. stanbul:
Beta Yayinlari.
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Teknolojik gelismelerin getirdigi yenilikler, artan rekabet ortaminin
gerektirdigi hizli karar alma ihtiyaci, kaynaklarin etkin ve verimli kulla-
nilmasi gibi faktorler bircok alanda oldugu gibi temel dizeyde finans
bilgisine sahip olmayi gerekli kilmistir. “Finansal Okuryazarlik” kavrami,
her meslek grubu icin asgari dlzeyde bilgi sahibi olunmasi gereken;
bireyleri, toplumu, finansal piyasalari ve genel ekonomiyi etkileyen
onemli kavramlardan biri haline gelmistir. Finansal okuryazar bireyler,
sahip olduklari bilgi ve becerileri sayesinde daha etkin ve basarili finan-
sal kararlar alirlar.

Dogru finansal kararlarin alinabilmesiigin isletmenin icinde bulundugu
finansal cevrenin ve bu ¢evrede yer alan unsurlarin taninmasi gereklidir.
Finansal piyasalar, gercek ya da tlizel bitln kisilerin yasaminin bir par-
casidir. Finansal piyasalarda kullanilan araclar denilince ilk akla gelen
iktisadi hayatin en Gnemli degisim araci olan paradir.

isletmelerin gelecekteki finansal durumlari ve performanslar hakkinda
karar alinabilmesi icin gecmis mali durumlarinin incelenmesi gerekir.
isletmenin gecmisteki finansal durumunun ve faaliyet performansinin
degerlendirilmesinde en temel gosterge finansal tablolardir. Finansal
tablolar icerisinde yer alan kalemlerin ve bu kalemlerin arasindaki ilis-
kinin analiz edilmesi gereklidir. isletmenin ginlik faaliyetlerini strd-
rebilmesi icin net calisma sermayesinin bulunmasi gerekir. Bunun igin
ise borclanma vadelerine dikkat etmek gerekir. Kisa vadeli alinan borg-
lar kisa vadeli varliklarin finansmaninda, uzun vadeli alinan borglar ise
uzun vadeli varliklarin finansmaninda kullanilmalidir. Ayrica isletmeler,
faaliyet trlerine gore farkli varlik yapisina sahip olmalidir. Ticaret islet-
melerinin donen varliklarinin, sanayiisletmelerinin ise duran varlik yati-
rimlarinin daha fazla olmasi beklenir.

Isletmeler gelecege yonelik planlarini sayisal olarak butgeler ile ifade
etmektedirler. Butceler ile isletmelerin bir yil veya daha kisa bir zaman
dilimiigerisinde ihtiya¢ duyacagi kaynaklarin nereden edinilecegi ve bu
kaynaklarin etkin bir sekilde nerelerde kullanilacagi belirlenir. Bitcenin
baslangic noktasi olan “Satis Bltcesi’nin hazirlanmasinda uygun ma-
mul karmasinin olusturulabilmesi cok dnemlidir. isletmeler, icerisinde
bulunduklar pazar kosullarindaki degisime en kisa zamanda uyum
saglayabilmek icin birbirinden farkli mamul Gretirler. Uygun mamul
karmasinin olusturulabilmesi icin s6z konusu mamulin katki payinda,
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kara gecis noktasinin (basabas noktasl) ve bu noktadan ne kadar sap-
ma gosterebileceginin (glivenlik payi) hesaplanmasi gerekir.

Finansal kararlarin isletmenin finansal yapisi, sermaye yapisi ve serma-
ye maliyeti g6z dnlne alinarak verilmesi gerekir. isletmeler, kendilerini
finanse etmek icin cesitli kaynaklara basvurabilmektedir. isletmeler 6z
kaynak ve yabanci kaynak olmak (zere her iki kaynag da degisen pi-
yasa kosullarina bagli olarak kullanmalidir. Bu kaynaklarin dagilimi ile
ilgili en uygun oranin belirlenmesi ve gerektiginde revize edilmesinde
sermaye maliyeti goz dninde bulundurulmalidir.

isletmelerin finans fonksiyonunun temel amaci, ihtiyac duyulan kay-
naklarin temin edilmesi oldugu kadar isletmede olusan fazla fonlarin
nerede ve nasil degerlendirilmesi gerektigine karar vermektir. Bu asa-
mada ayrintili bir arastirma ve degerlendirme yapilmasi gerekir. Yatirim
kararlari alinirken “paranin zaman degerini” hesaba katan sayisal yon-
temler kullanmak gerekir.

Isletmede olusan fazla fonlar, sabit kiymet yatimmlarinin yani sira port-
foy yatinmlarinda da degerlendirilebilir. Portfdy yatinimlari, genel an-
lami ile farkli menkul kiymetlere belirli bir risk alarak getiri saglamak
amaciyla yapilan yatinmlardir. Portfoy olusturulurken hisse senetleri,
tahviller, hazine bonolari ve finansman bonolari gibi geleneksel araclar
kullanilabilecegi gibi riske karsi korunmak amaciyla forward, futures,
SWAP, opsiyon sozlesmeleri ve diger yapilandinlmis trtinler gibi tirev
araclardan da siklikla faydalanilmalidir. Portféye dahil edilecek menkul
kiymetlerin belirlenmesinde sahip olduklari risk ve getiri degerleri he-
saplanmalidir. Ayrica menkul kiymetlerin arasindaki iliskiye (korelasyo-
na) dikkat edilmelidir. Gelisen teknolojik altyapi sayesinde uluslararasi
dizeyde farkli menkul kiymetleri dahil etmek suretiyle cesitlendirme
yaparak riski daha da azaltmak mimkun hale gelmistir.

Bu kitap, Turkiye'de faaliyet gbsteren ve ticari faaliyet icerisinde oldukga
6nemli bir yere sahip olan isletme yoneticilerinin temel finansal okur-
yazarlik bilgisine katki saglayarak daha etkin ve verimlifinansal kararlar
almalarina yonelik hazirlanmistir.
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TERIMLER S0ZLUGU

Basabas Noktasi: isletmenin Uretip satmis oldugu Grinlerin toplam
maliyetleri ile toplam gelirlerinin esit oldugu Uretim miktari ya da satis
hasilati tutandir. isletmenin zarardan kéra gecis noktasi veya karin sifir
oldugu noktadr.

(Birincil) Halka Arz: Sirketlerin hisselerini araci kurumlar vasitasiyla
piyasalarda islem gorebilmesi icin ilk defa satisa cikarmasidir. Boy-
lelikle yatinmailar hisseleri nispetinde sirkete ortak olma firsati elde
etmektedir.

Bilanco: Bir isletmenin belirli bir andaki finansal durumunu, sahip ol-
dugu varliklarini, yukimlaltklerini ve 6z kaynaklarini gdsteren tablodur.

Biitge: Onceden belirlenen hedeflere ulasabilmek icin gelecege yonelik
izlenecek politikalarve uygulamalarin, parasal ve sayisal ifadelerle agik-
layan raporlardir.

Firsat Maliyeti: Farkli alternatifler arasindan birini secerek diger alter-
natiflerin secilmemesi neticesinde vazgegilen getirileri ifade eder.

Finansal Kaldirag: Bir isletmenin toplam varliklarinin icerisindeki top-
lam bor¢ oranini gosterir. Diger bir deyisle isletmenin varliklarinin ne
kadarini borg ile finanse edildigini ifade eder.

Fon: isletmenin belirli bir is ve amac icin kullanimina ayrilan para ve
kaynaklari temsil eder. Cogu zaman nakit ve benzerlerini belirtmek icin
kullanilsa da daha kapsamli olarak farkli yatirnimlar ve diger finansman
imkanlarini daicerir.

Forward (Alivre) Sozlesmesi: Saticinin belirli bir Grinl sozlesmede
ongorilen ileri bir tarihte aliciyla ilk basta anlastigi fiyat Gzerinden tes-
lim etmesi esasini 6ngoren sozlesmelerdir.

Futures (Vadeli islem) Sézlesmesi: Standart miktar ve kalitede birvar-
ligin sozlesme ile anlasilan fiyattan ilerideki bir tarihte teslim edilmesi
esasina dayali bir sézlesmedir. Esas itibariyle standart hale getirilmis
forward sozlesmelerdir.

Gelir Tablosu: Bir isletmenin belirli bir donem icerisinde meydana ge-
len gelir ile giderini ve bunun neticesinde olusan kar veya zarari goste-
ren tablodur.
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Hedge (Riskten Korunma): Gelecekte bir varligin fiyatinda olusabile-
cek olumsuzluklara karsi riskten korunmak amaciyla mevcut pozisyo-
nun tam tersi yonde islem yapmaktir.

Hisse Senedi: Pay senedi olarak da adlandinlmaktadir. Sahipligi pay-
lara bolinms bir isletmenin her bir pargasina ait sahipligi temsil eden
belgedir.

iskonto Edilmis Nakit Akislari (Discounted Cah Flows): Bir yatinmin
degerini, gelecekte gerceklesecek nakit akimlarini tahmin ederek belirli
bir iskonto orani kullanmak suretiyle buglinki degerine indirgeyerek
bulan degerleme yaklasimidir.

iskonto Orani: Gelecekte elde edilecek nakit akislarinin bugtinkii de-
gerlerini hesaplamak icin kullanilan oran olarak tanimlanmaktadir.

itfa: isletmenin maddi olmayan duran varliklarinin degerinde meydana
gelen dlsutsu ifade eder. Maddi duran varlik deger kaybi igin ise “amor-
tisman” ifadesi kullanilir.

Kar Payi (Temettii): Bir sirketin belirli bir donemde elde ettigi karin bir
kismini hissedarlarina hisseleri oraninda dagitmasidir.

Kredi Notu: Kredi skoru olarak da kullanilmaktadir. Bankalar tarafin-
dan bireyin kredi gecmisi ve mevcut tasidigi risk diizeyi belirli bir yon-
tem ile hesaplanmaktadir. Bu hesaplama neticesinde elde edilen puan
(skor-not) musteriye verilebilecek kredi miktarini ve uygun faiz oraninin
tespitiicin kullanilir. Tirkiye'de bankalarin sahip olduklari musteri veri-
lerinin risk raporlari, Kredi Kayit Kurumu (KKB) tarafindan kurulan Fin-
deks platformu araciligi olusturulmaktadir. Detayli bilgi igin bkz: https://
www.findeks.com .

Kripto Para: Sadece sanal ortamda yer alan, sistemini ve kullanicilari-
na ait hesap ve kimlik bilgilerini kriptografi (sifreleme) teknolojisi kulla-
narak koruma altina alan dijital para birimi.

Kripto Varlik: Dagitik defter teknolojisi veya benzer bir teknoloji kulla-
nilarak sanal olarak olusturulup dijital aglar Gzerinden dagitimi yapilan
ancak itibari para, kaydi para, elektronik para, 6deme araci, menkul
kiymet veya diger sermaye piyasasi araci olarak nitelendirilmeyen gayri
maddi varliklari ifade eder.

Likidite: Bir iktisadi varligin fazla bir deger kaybina ugramadan hizli bir
sekilde paraya donustirilebilmesidir.
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Maddi Olmayan Varliklar: Fiziki varliga sahip olmayan ancak isletme-
ye ticari fayda saglayan mulkiyet kalemleridir. isletmenin sahibi oldu-
gu markalar, serefiye, patent, telif haklar ve imtiyazlar 6rnek olarak
gosterilebilir.

Net Calisma Sermayesi: Bir isletmenin donen varliklari ile kisa vadeli
borclar arasindaki farktir.

Nominal Deger: itibari deger, anlamina gelmektedir. Para, ek, senet,
hisse senedivb. diger menkul kiymetlerin Gzerinde yazili olan degerdir.

Opsiyon Sozlesmesi: Belirli bir fiyattan belirli bir stre icinde tzerine
yazildigi finansal varligi satin alma veya satma hakki veren anlasma ola-
rak tanimlanmaktadir.

Riichan Hakki: Bir sirketin mevcut hissedarlarina yeni ¢ikartilan hisse-
leri dncelikli olarak satin alma hakkini temsil eder.

Sermaye Maliyeti: isletme perspektifinden bakildiginda isletmenin fi-
nansmaninda kullanilan bor¢ ve 6z sermaye kalemlerinin agirlikli orta-
lama maliyetidir. Bir yatirim projesinin degerlemesinde projenin kabul
edilebilmesi icin gereken minimum orani temsil eder.

SWAP (Takas): iki tarafin nakit akimlarini, belirlenen sartlarile karsilikli
olarak degistirmeleridir. Swap islemleri, doviz swaplari ve faiz swaplari
olarak ikiye ayrilir. Swap islemlerinde amag, faiz oranlari ve doviz kur-
larinda meydana gelen dalgalanmalardan kaynaklanabilecek risklere
karsi korunmaktir.

Tahvil: Devletlerin veya sirketlerin bir yildan uzun sireli olarak ¢ding
para bulmak ya da bor¢lanmak igin ihrag ettigi senetlerdir.

Tiirev Uriinler: Degerini baska bir finansal varligin (déviz, faiz, hisse
senedi, hazine bonosu, tahvil veya endeksler vb.) veya malin degerine
bagli olarak tayin eden araclar seklinde tanimlanmaktadir. Tlrev arag-
lar daha ok riskten korunma veya yatiim amaciyla kullanilir.

Yapilandirilmig Uriinler: Degeri, geleneksel finansal Grlnler ve tirev
urtinlerin bir araya gelmesi neticesinde olusan yatirim araclaridir.
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