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I. Tiirk isletmecilik kongresinde, kamu ve 6zel kesimden esit
sayida iiyeden olusan finansman komisyonunda Tiirkiye'nin fians-
man sorunlari tartisilmistir.

Komisyon c¢alismalar1 sirasinda Tiirkiye'deki disletmelerin, fi-
nansal yoneticilere duyduklar1 gerek ve bunlarin isletme icinde
sahip olmalar1 gerekli yer bakimindan aym1 durumda olmadiklar:
ortaya gikmustir. Finansal yonetime gerekli yer verilmemisse bunu
oteki yonetim sorunlarindan ayri olarak ele alamayiz. Yonetici ola-
rak egitilmis ve yetistirilmis bir yoneticiye gerek duymayan bir is-
letme elbette ki finansal yoneticiye de gerek duymayacaktir. Fakat
Tiirkiye'nin degisen ekonomik ve sosyal kosullar ile birlikte yone-
ticilere duyulan ihtiya¢ artmaktadir. Bunun nedenleri arasinda is-
letmelerin biiyiikliiklerinin artmasi, haberlesme ve tasima hizmet-
lerinin genislemesi devletin diizenleyici ve {iretici olarak etkisinin
artmasi, ¢ikar gruplarmin giiglenerek seslerini daha fazla duyurur
olmalari sayilabilir. Giin gectikce biitiin islerin bir kisi tarafindan
yapilmais1 olanaklary dzalmakta, uzmanlarin calismalarina daha
fazla gerek duyulmaktadir.

Tiirkiye'nin ekonomik &zelligi olarak kamu kesimi ve ozel ke-
sim yanyana mal ve hizmet iiretiminde bulunmaktadir. Kalkinma
Planlar1 6zel kesim igin yol gésterici, kamu kesimi icin emredici
hiikiimler getirmistir. Ozel kesim kararlarinda serbest ise de hii-
kiimet kararlarinin etkisi 6zel kesimin karar ve seciminde etkili
olmaktadir. Ozel kesimdeki isletmeler; doviz tahsisleri, 6zendirme
tedbirleri, ihracat izni, ithalat kotalar1 ve daha 6nemlisi vergi yolu
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ile devletin etkisini hissetmektedirler. Bunun disinda devlet, islet-
meleri ile mal ve hizmet miktarimin ve fiyatlarim etkilemektedir.
Biitiin bunlari, bilimsel yonetim ilkelerinden faydalanmanin gerek-
sizligini gostermek igin degil, aksine yoneticilerin belirsizliklerle
herzaman kars: karsiya olduklarini, bu nedenle karar verirken bir-
¢ok etkeni hesaba katmak zorunda olduklarini belirtmek i¢in yazi-
yoruz. Bu da ancak oteki yoneticiler yaninda kendi alanina giren
kurmay, fonksiyonel ve yiiriitim yetkilerini iyi bilen finansal y&-
neticilerin katkilari ile miimkiin olur. Bir yoneticinin kendisinden
beklenenleri tam olarak yerine getirebilmesi igin de fonksiyonlar:-
nin, gorev ve yetkilerinin iyi belirlenip smirlarinin ¢izilmis olmasi
gerekir. Biz de burada bu noktadan hareketle finansal yOneticinin
isletme igindeki yeri ve onemini belirtmekle ise baslayip oteki Fi-
nansman sorunlarina deginecegiz.

FINANSAL YONETIMIN ONEMI

Serbest tesebbiis diizeninde hammadde, is¢ilik, sermaye ser-
best fiyat sistemi ile dagilir. Mal ve hizmetlerin sunusundaki azal-
malar tiiketicilere fiyat sistemi yardimi ile aktarilir. Otomobil fi-
yatlart artinca baz tiiketiciler pazardan cekilir, fiyattaki diisiisler
daha fazla alictyr ¢eker. Fiyat sistemi iretilmekte olan mallarin
dagilimm diizenlerken bir yandan uzun devrede hangi mallarin
pazara g¢ikacagim kararlastirir. Otomobil iireticisi ancak tiiketici-
lerin yeterli fiyat vereceklerine inamiyorsa iiretimde bulunur.

Serbest fiyat sisteminin yuriirliikte oldugu ekonomilerde sis-
tem boyle isledigi halde, devletin iiretilecek mal ve hizmet mikta-
rina dogrudan etkili oldugu veya kendisinin mal ve hizmet iireti-
minde bulundugu sistemlerde isleyis baskadir. Serbest fiyat diize-
ninde tiiketiciler gesitli mal ve hizmetlerden cok veya az almak ko-
nusunda kararlari birbirlerine bagli olmaksizin verirler. Otomobil
yapimcist iiretecegi miktar icin sekerleme veya sabun iireticisinin
ne miktarda mal iiretecegini bilmeden karar verir. Halbuki hepsi
tiiketecegi para miktar1 belirli olan bir tiiketici toplulugu icin re-
kabet ederler. Ornegin, evimizin 1sitilmasmda kdmiir yerine akic -
yag kullanmaya baslarsak bu kararimizla, kémiir ve akici-yag tiike-
tici ve fireticilerinin kararlarim az da olsa etkilemis oluruz. Kémiir
yerine akici-yag kullanmakla kendi agimizdan rasyonel hareket etmis
olabiliriz, fakat aym zamanda bu mallan iiretenlerin fiyatlarim ve-
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ya tiretim miktarlarini degistirmelerine yol agmus oluruz. Bu hare-
ket sonunda &teki ev sahipleri akici-yag biraz daha yiiksek ve komii-
rii daha diisiik fiyatla alacaklardir. Oteki tiiketiciler de satinalma
kararlarin1 yeni fiyat verileri karsisinda rasyonel olarak verecek-
lerdir. Ureticileri karari fiyati diisirmek yerine daha az komiir
iiretmek seklinde olabilir bunun sonucunda da bazi iscilerin ticreti
diiser. Bu, iscilerin tiiketim harcamalarimi degistirir ve birgok bas-
ka malin fiyat ve miktarim etkiler.

Bu sistem tiiketicilerin se¢im ve kararlari ile olabilecegi gibi,
hiikiimet kararlari ile direkt veya ézendirme kararlar: ile dolayls
olarak isleyebilir. Hiikiimet veya belediyeler hava kirlenmesini 6n-
lemek amaciyle verdikleri, 1sinmada komiir kullandirmama kara-
n tiiketiciler ve {ireticiler iizerinde dolaysiz etki yapar. Tiirkiye'de
komiir ve akici-yag iireticisi olan devletin fiyat kararlari 6teki ko-
miir ve akici-yag iireticilerinin fiyatlari ve satis miktarlar: {izerinde
etkili olmaktadir.

Biiyiik bir organizasyon i¢inde hammadde, isgilik ve sermaye
dagilinm kendiliginden, otomatik olarak yapilamaz. Bunun yerine
bir ¢ok uzmandan aldig1 bilgilere dayanarak yiiksek yoneticinin
verdigi emirlerle yiiriir.

Uzmanlardan biri olan finansal yonetici isletmeyi amacina
ulastirmaya ¢alisirken fonksiyonu yerine getirir. Bir yanda fi-
nansmandan sorumludur. Finansman kelimesi 6deme araglari bu-
lunmast olarak tamimlanabilir. Bu anlami ile finansman, finansal
planlama, nakit giris ve ¢ikislarimin tahmini, fonlarin toplanmasi
ve bu fonlarin kullanimi ve dagitiminin kontrolunu kapsar. Borgla-
r1 ddemek igin yeterli ddeme araglarina sahip olma ortaklarin rizi-
kosunu azaltir ve isletmenin hayatimi siirdiiriir. Ote yandan finan-
sal yonetici karl goriilen yatirimlara para ayirarak kar saglama-
mn yollarini arastirir. Ortaklarm yatirimlarimin net simdiki dege-
rinin arttirilmasi likidite ve karlilik arasinda bir denge kurulmasi-
n1 gerektirir. Finansal yonetici kit kaynaklar1 en karli kullamisa
ayirmada yeterli likit bulundurmay: basarirsa serbest fiyat sistemi-
nin isletme iginde de islemesini saglamis olur.

Sonug olarak finansal yonetici isletmenin varligim veya karla-
rim en yiiksege ¢ikarmak, aymi zamanda eldeki para ile borglar:
vaktinde 6demek ve isletme iginde kaynaklarin en karli bigimde
dagilimm saglamaktan sorumludur.
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Finansal yoneticinin karlihk ve likidite amaglar1 birbirleriyle
celiskili goriilmektedir. Isletmede biitiin para alacaklara, stoklara,
fabrika ve techizata veya baska bir deyimle paradan bagska varlik-
lara yatirilmalidir. Fakat para girig ve ¢ikiglar1 tam olarak tahmin
edilmeyebilir. Bu nedenle de f{inansal yonetici bor¢larimi vaktinde
odeyebilmek icin elinde bir miktar para bulundurmalidir. Isletme-
sini borglarini vaktinde 6deyememe rizikosuna kars: korudukga, bos
olarak tutulan paramin alternatif yatirum olanaklar: ile saglanacak
gelirleri kaybetmis olur. Borg¢larim vaktinde ddeyememesi nedeniy-
le isletmenin kredisini tehlikeye diisiirecek olursa, finansal yoneti-
c¢i en 6nemli sorumluluklarindan birisini yerine getirmiyordur. Ote
yandan nakit ihtiyacim1 oldugundan fazla tahmin ediyorsa isletme-
nin uzun vadeli karlarindan faydalanamiyor demektir.

FINANS YONETICISININ FONKSIYONLARI

Borglar1 zamaminda 6deme ve ortaklarin gelirinin simdiki de-
gerini en yiiksege ¢ikarma amaclarinin yerine getirilmesi igin finan-
sal yonetici ii¢ 6nemli fonksiyonu yerine getirmelidir.. Bunlar fi-
nansal planlama ve kontrol, fonlarin toplanmasi ve fonlarin yatiril-
masidir. Bazan da 6zel ve herzaman tekrar etmeyen sorunlarla kar-
silagilabilir. Bu sorunlar bagka bir isletme ile birlesme veya islet-
menin tasfiyesi olabilir. Finansal politikalar genellikle pazarlama,
liretim veya oteki boliimleri etkilediginden karar vermie siirecine
daha fazla gorevli katilmis olur.

FINANSAL PLANLAMA

Planlama fonksiyonunun yerine getirilmesinde isletme ¢alisma-
larinin tiimiinii kapsayan bir goriis acisindan ise baslamalidir. 11k
olarak iiretim tesislerinin genisletilmesini makina ve teghizatin ye-
nilenmesinin veya 6teki ¢ok miktarda paraya ihtiyag gosteren uzun
vadeli planlar ile ilgilenmelidir. Bu planlar hakkinda bilgisi ve ya-
kin gelecekteki satis tahminlerine dayanarak yakin gelecekteki na-
kit giris ve ¢ikislarini tahmin etmelidir. Bu planlari veya biitgeleri
hazirlarken kendisinin pek az kontrolunda olan dis etkenlerin etki-
si ile yaptig1 planlarda degisiklikler olacagimi bilmelidir. Tiirkiye'-
de buna ait oérnekler vermek kolaydir. Satis tahminleri yapildiktan
sonra hiikiimetin verdigi bir ihracat yasag karari, tiretim planlan-
diktan sonra enerji kisitlamas: ile ilgili kararlar, mamuliin biin-
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yesine girecek bir maddenin ithalinin yasaklanmasi, verilen karar-
larin ve yapilan biitgelerin degerini azaltmakta veya hice indirebil-
mektedir. Bu degisiklikler {iiretim bicimlerinde, miktarlarinda ve
sonug olara kiiretim maliyetlerinde degisiklikler yapilmasini gerek-
li hale getirmektedir. Makinelerdeki gelismeler isletmeyi endiistri
icindeki yerini koruyabilmek i¢in yeni makinelere onemli harca-
malar yapmaya zorlar. Ekonomik hayattaki daralmalar, grevler
karlarin azalmasina yol agabilir. Isletme hayatindaki belirsizlikler
biitgeyi bir yana itmekle degil, aksine, goriilmeyen gelismelerle
basa ¢ikmak igin finansal kararlara yeterli esneklik vermekle azal-
esneklik vermekle azaltilabilir.

VARLIKLARIN YONETimI

Finansal yonetici, igletme likiditesini tehlikeye diisiirmeden,
cesitli varliklara yatirdig: finlar ile miimkiin oldugu kadar ¢ok ge-
lir saglamahdir. Donen varhklara ve sabit varliklara yatirilmis
her bir liramin alternatif kullanma olanagi vardir. Likiditeyi arttir-
mak icin nakit halinde veya kar saglamak icin varliklara yatirma
fonlarn alternatif kullamis bicimlerinden birisidir. Bu, finansal yo-
neticinin herzaman gozoniinde tutmasi gerekli karhlik ve likidite
sorununu yaratir.

Likidite ve karhlik zayif bir yonetim altindaki isletmelerde
tchlikeye diisiiriilebilir. Fonlarin yavas donem alacak hesaplarinda
kalmas1 veya etkinlikle calistinlamayan makinelere bagl kalmasi
bu varliklardan saglanacak gelirin az olmasina yol agar.

FONLARIN TOPLANMASI

Planlanan nakit cikislar1 nakit girislerini asacaksa ve nakit
mevcudu aradaki farki kapatmaya yetmiyecekse finansal yonetici
isletme disindan fonlar bulmaya zorunludur. Isletmenin isgiicii pa-
zarinda isgiicii igin ve pazarda g¢elik igin fiyat vermesi gibi cesitli
pazarlarda para igin talep bulunabilir. Bu pazarlarda fonlar bir-
cok kaynaklardan, gesitli anlasmalarla ve degisik vadeli olarak bu-
lunabilir. Finansal yoneticinin karsi karsiya bulundugu sorun, is-
letmenin ihtiyaclarina en uygun fonlari bulmaktir. Sonug olarak,
diisitk maliyetin ¢ekiciligi, vadeleri geldiginde 6denememe riziko-
su ile karsilastirilmalidir. Fon igin arastirma yapilirken isletmenin
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ve ekonominin bugiin i¢inde bulundugu kosullar kadar gelecekteki
degisiklik ihtimalleri de diisiiniilmelidir.

OZEL SORUNLARIN COZULMESI

Finansal yoneticinin bir bagska gorevi, isletme hayatinda her
zaman karsilasilmayan, fakat karsilasilma olanagi olan sorunlar
iizerinde calismaktir. Isletmenin bagka bir igletme ile birlestiril-
mesi ile ilgili bir teklifin degerlemesinde simdiki ortaklarin ellerin-
deki hisse senetlerini yeni sirketin mi, yoksa, varligim1 koruyacak
sirketin hisse senetleri ile mi degistirecegi sorunlari ortaya cikar.
Buna karar vermek icin bu hisse senetlerinin karsilastirmali ola-
rak degerlerinin belirlenmesi gerekir.

FINANSAL YONETIM ICIN ORGANIZASYON BIiCiMi

Simdiye kadar yazdiklarimizdan isletmedeki biitiin eylemlerin
finansal yonetici tarafindan yonetildigi anlagilmamalidir. Uygulama-
da finansal yoneticinin gormesi gerekli fonksiyonlar organizasyon-
da ¢ok degisik yollarla yerine getirilmektedir. Finansal yonetimden
sorumlu yonetici-haznedar, kontrolor, finansal yonetimden sorum-
lu bagkan yardimcisi olarak isimlendirilebilir - cesitli isletmelerde
cesitli gorevler yapar. Finansal yonetimden sorumlu yoneticinin go-
revi ve finansman fonksiyonunda katilacag islerin simirlari ilgili
fonksiyon, politika, isletmenin biiyiikliigli, yoneticinin yetenegi vc
oteki yoOnetici ve gorevlilerin yetenegine baglidir.

Sonug olarak, finansal yoneticilerin isletmelerde yerine getire-
cegi onemli fonksiyonlar vardir. Isletmelerin saglam bir yapiya
sahip olarak kurulmalari, karli olarak hayatlarini siirdiirmeleri ve
gerektiginde ortaklarin yararma olacak bicimde hayatlarinin son
bulmas: i¢in finansal yonetime ve finansal yoneticilere isletmeler-
de hak ettikleri deger verilmelidir.

Komisyonda tartisilan konulardan biride isletmelerin borg al-
mada karsilastiklar: giigliiklerdi.

Uzun vadeli bor¢ alinmasinda karsilasilan sorunlardan en
onemlisi agilacak kredinin yatirim yeri ile ilgili bir projenin islet-
melerden istenmesi ve bu projenin karliliginin ulusal ekonomi ve
isletme yoniinden degerlenmesidir. Sorun yaratan nokta, inceleme
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isinin ¢ok uzun siirmesi ve kredi disinda déviz tahsisi, 6zendirme
tedbirlerinden faydalanma i¢in bu degerleme isinin ayr1 yapilmasi
ve siire icinde fiyat artislar1 nedeniyle yatirimin hi¢bir zaman pro-
jede Ongorillen maliyetle tamamlanamamasi idi.

Gergekten sorunu yaratan nedeni kredi mekanizmasinin bu
calisma bi¢iminde aramak gerekir. Sermaye pazarinin yoklugu is-
letmeleri bunun gibi olagan sayamayacagimiz yollarla kredi sagla-
maya zorlamaktadir. Sermaye pazarinin varli§i halinde, isletmele-
rin gikardiklar: hisse senetleri ve tahviller objektif olarak borsalar-
da degerlenebilecekti. Borsa olmadigina gore kredi istekleri ile
birlikte sunulan yatirimlara iliskin projelerin hizla incelenerek so-
nuca baglanmasi istenmektedir.

Komisyon ¢aligmalar1 sirasinda iistiinde durulan bir nokta da
sudur : Bankalarin orta vadeli kredi agmadaki isteksizligi kisa va-
deli kredilerin vadeleri bitimnde, vadenin uzatilarak orta vadeli
kredi gibi isleyisi saglanmaktadir. Bu iki yonden sakincalidir. Bi-
rinci sakinca maliyetinin yiikseklgi, ikincisi ise kredileri daraltici
herhang bir hiikiimet kararindaa hemen etkilenmeleri ve krediyi
kullanani zor durumda birakmasidir. Ayrica bankalar, agtiklar:
kredilerin kullanilma yerleri arasinda se¢im yapmamakta iiretken
yatirnmlar kadar spekiilatif amaclarla kullanilacak kredi talepleri-
ni karsilamaktadirlar. Burada bankalarin hakli olduklarini ileri
siirdiikleri nokta, kredilerin kisilere taninmis oldugu ve bankalar
icin 6nemli olan kredinin kullanilma yeri olmayip, acilan kredinin
odenmesini giivence altina almaktir.

Komisyonda tartisilmayan bir konu alacaklarin finansmam
konusu idi. Bugiin Tiirkiye’de dayanikli tiiketim mallart yogun sa-
tis1 arttirma cabalari ile satisi hizla artan bir iiretim kesimidir. Bu
nedenle de alacaklarin finansmam icin dayamikl tliketim mallari
endiistrisinden oldukca biiyiik talep gelmektedir. Ulkenin ekonomik
kalkinmasi yolunda banka kredilerinin 6teki imalat sanayii kesim-
lerinin gelismesi yolunda kullandirilmas: igin gerekli yoneltmelerin
yapilmasi gerekir.

Bu konudaki 6nerimiz sudur : Dayanmikli tiiketim mal1 iireten
isletmelerin alacaklarinin finansmant icin ayri bir finansman sirketi
kurarak bu yolda kendilerine yonelmis elestirilerden kurtulmalari,
ayni zamanda banka kaynaklarinin ayni olanagi sahip olmayan da-
ha kiiciik fakat iilke ekonomisi bakimindan daha yararli kesim ve
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isletmelere ayrilmasi olanak icine girer. Kurulacak finansman sir-
ketlerinin banka mevduatlarimn olumsuz yonde etkileyerek bekle-
nen faydamin gerceklesip gergeklesmeyeceginin incelenmesi ayri
bir konudur. Finansman sirketlerin kurulmasinin bir baska fayda-
s1, saticilarin bankalardaki kredi limitlerinin dolu olmasi nedeniy-
le kendi iizerlerine kalmis, bankalara finanse ettiremedikleri ala-
cak kalmamasimi saglamasidir.

Biraz dnce de degindigimiz gibi, kredi sorununun c¢o6ziilmesi
sermaye pazarmin kurulmasina baghdir. Sermaye pazarini diizen-
leyici ve denetleyici yasalar heniiz gikmamistir. Komisyonda, bu
yasalarin kisa siire iginde ¢ikarilmasi yolunda dileklerde bulunul-
mustur. Sermaye pazarinin ¢alisabilmesi i¢in bu pazar1 diizenleyici
ve denetleyici yasalar yaninda tasarruf sahiplerinde hisse senetleri
ve tahvillere giivenle yatinm yapmalarim saglayacak Muhasebe
Uzmanh Yasasimn ¢ikarilmasi ve vergi yasalarinda tahvil ve hisse
senedine yatinmi ézendirici degisiklikler yapilmalidir. Bunun disin-
da, sermaye pazarmmin gelismesi icin gerekli olan gelir-tasarruf
diizeyinin hemen yiikselmesi olanaksizdir. Zamanla ve halkin alis-
kanliklarimin degismesi ve egitimle tasarruflarin tahvil ve hisse
senetlerine kaymas: olana@ bulunacaktir.

Komisyonda goriisiilmemis, kredilerin genisletilmesi icin bir
baska Onerimiz, Tiirk Ticaret Kanunundaki Umumi Magazalar sis-
teminin yayginlagtinlmasidir. Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine
gore Umumi Magazalar kendilerine teslim edilmis mallar karsihi-
ginda makbuz senedi ve varant ¢ikarma yetkisine sahiptirler. Mak-
buz senedi malin miilkiyet hakkim temsil etmekte, varant ise tes-
lim edilmis mallar iizerindeki rehin hakkimi gostermektedir.

Makbuz senedi kullanarak finansman olanaklar1 saglanmasi-
mn bir¢ok yarar1 vardir. Birincisi, bu yolla saglanacak fonlarin
miktar1 degiskendir, clinkil finanslama stoklarin biiylimesine bag-
lidir. Stoklarin biiyiimesi finanslama ihtiyacim biiyiitiir. Ikincisi,
Umumi Magaza islemlerinin genislemesi mallarin bor¢ giivencesi
olma olanaklarim arttirir. Bazi mallar bankalar tarafindan Umu-
mi Magazaya teslim edilmedigi takdirde giivence olarak kabul edil-
memelidir. Uglinciisii, umumi magazalarda stok kontrolu, koruma
ve uzmanlardan yararlanma Umumi Magazalarin yayginlasmas ile
gelisir. Umumi Magazalarin hizmetleri, maliyetleri yaninda tasar-
ruf saglayabilir. Umumi Magazalar, isletmeleri, deyecckleri isgilik
giderlerinden, kirilma, bozulma zararlarindan kurtarir.

97



Komisyonda, bu finansman aracintn gelistirilme olanaklari, ge-
lismeme nedenleri iizerinde durulmasi yerinde olurdu.

Ticari kredi giivencesi olarak yalniz tasinmazlara baghh kalin-
mayarak giivence hacmini genisleten, boylece kredi olanaklarinin
genislemesine yardim eden bir baska arag¢ ticari isletme rehnidir.
Ticari isletme rehni sayesinde tasinmaz ipotegine ve tasinir malla-
rin teslimine gerek kalmadan giivence olarak bir sicile kaydedilen
ticari isletme karsiliginda bor¢ alinmasi olanak igine girmektedir.

Resmi Gazetenin 21.7.1971 tarih ve 1447 nolu sayisinda yayim-
lanan Ticari Isletme Rehni Kanunu ve bu kanunun 6ngoérdiigii Ti-
cari Isletme Rehni Sicili Hakkinda Tiiziik ve Ticari Isletme Rehni
Sicili Tiiziigliniin Uygulanmasi Hakkinda Yonetmelk Hiikiimleri
geregince isletmenin;

a) Ticaret iinvam ve isletme ad,

b) Rehnin tescili aninda mevcut ve isletmenin ¢alismasina ay-
rilmis olan makine, arag, alet ve motorlu tasima araglari,

c) lhtira beratlari, markalar, modeller, resimler ve lisanslar
gibi sinai haklar iizerinde

rehin yapma olanagi vardir,

Olduk¢a yeni olan ve uygulanmasina sehrimizde simdiye kadar
rastlanmanus olan bu kanun ile ilgili zorluklar ve aksakliklar ko-
misyonda tartisilmamistir.

Simdiye kadar iizerinde durulan sorunlar, isletmelerin karsi
karsiya kaldiklar finansal yonetimin fonlarin bulunmasina iliskin
sorunlaridir. Bunlarin disinda finansal planlama ve varhklarin yo-
netimi ile ilgili sorunlar olmas:i olagandir. Bu sorunlar ¢ok kez bi-
rinci fonksiyon ile ilgili sorunlarin gerektigi kadar 6nemsenmemis
olmasmndan dogmaktadir.

Bu sorunlardan en 6nemlisi isletmeye gerekli sermaye mikta-
rinin tam olarak belirlenmemis veya belirlenmis olsa bile belirlenen
miktarda 6z sermaye saglanamamis olmasidir. Bu, bazi durumlarda
isletmelerin ellerinde olmayan nedenlerden dogmaktadir. Ornegin,
projelerin kredi almak igin veya 6zendirme tedbirlerinden yarar-
lanabilmek i¢in uzun siiren inceleme ve degerleme islemlerini bek-
lemesi gibi. Bu siire iginde yatirim mallar: fiyatlar: yiikseldiginden,
¢ogu kez harcanan miktar hesaplanan sermaye gereginden ¢ok ol-
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dugundun calisma sermayesi olarak saglanan kisim da sabit yati-
rimlara harcanmaktadir. Bazi durumlarda bu sadece iyimser tah
minler yapilmis olmasindan dogmaktadir,

Komisyon galigmalarinda bu sorunun nedenleri olarak, on pro-
je calismalarimin gerektigi kadar titizlikle hazirlanmamis olmalar:
ve kred: saglanmasi veya tesvik belgesi almak amaci ile hazirlandik-
lar1 goriisii kabul edilmistir.

Bundan daha kotii bir durumun bu eksik ve yanlis projelerin
ilgili kurumlar tarafindan kabul edilerek isletmelere tesvik belgesi
verilmesi ve kredi agilmasiyla dogdugu yine komisyon galismalar
sirasinda ortaya ¢ikmastir,

Ayrica, yeni kurulan isletmelerle eskiden beri galismakta olan
isletmelerin ongordiikleri sermaye ile gergekten ortaya c¢ikan ser-
maye ihtiyaglar1 arasindaki farkin eski ve oturmus isletmelerde da-
ha az oldugu gergegi ortaya gikmistir.

Bu sorunlarin nedenleri olarak da isletmelerde bu calismalar
yapmas1 gereken finansman yonetimi kadrosunun bulunmamasi ve
caligmalarda yararlanilacak temel verilerin eksik ve yetersiz olusu-
na baglanmustir.

Komisyonda igletmelerin finansal planlamas: ile ilgili bu soru-
nun sonuglar tizerinde durulmamistir.

Karsilagilabilecek en kotii sonug igletmelerin hayatinin sona er-
mesi olabilir. Gergek likiditeye sahip oldugu halde teknik likiditeye
sahip olmayan isletmelerin iflasina cok rastlanmistir.

Isletmelerin karsi karsiya kaldiklari likidite giicliikleri normal
kosullar altinda kabul edemeyecekleri yiikiimler altina girmelerine
yol agmaktadir. Daha 6nce gordiigiimiiz gibi, isletmeler likidite zor-
luklar1 nedeniyle kisa vadeli borglanmalar1 vadeleri bitiminde uza-
tarak aldiklar1 borcun maliyetinin yiikseltilmesini kabul etmekte-
dirler.

Likidite zorluklar: igletmeleri bazi hallerde firsatlardan fayda-
lanmalarina engel olmaktadir. Ornegin, Eskisehir'de tahil aliminda
uygulanan bir yontem de tahilin bedelinin tahilin teslim tarihinde
degil de paranin Gdenecegi tarihteki fiyat iizerinden hesaplanmasi
yontemidir. Bu yolla alicilar aldiklar1 tahildan alim tarihi ile bede-
linin Odenecegi tarih arasindaki siire iginde kredi olarak faydalan-
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maktadirlar. Tahil fiyati, hasat mevsiminin bitimi ile birlikte yiik-
selmeye basladigindan bu kredinin maliyetini alict igcin hesaplamak
oldukga zor olmaktadir. Bu finanslama bigimi ekonomimize has so-
runlar1 yansitmasi bakimindan ilgingtir.

Likidite zorluklar1 nedeniyle faydalanilamayan bir firsat da pe-
sin 6deme iskontolarindan faydalanamamadir. Pesin 6deme iskonto.
larindan faydalanamamanin maliyeti cok yiiksek oldugu halde iize-
rinde hi¢ durulmamaktadir. Pesin ddeme iskontolarindan faydalan.
mamanin maliyeti ile ilgili bir 6rnek verelim. Isletme fatura bede-
lini 10 gii¢ i¢inde Oderse yiizde 2 iskontodan faydalaniyor olsun. 30
glin iginde 6denen faturalara da hi¢bir iskonto uygulanmiyor ol-
sun. Faydalanilmayan iskontonun maliyeti s6yle hesaplanir :

faydalaniimayan iskontonun maliyeti =

iskonto orani X 360
100 - iskonto orani satisin vadesi - iskonto stiresi
_ 2 X 360
98 20
= 0.0204 X 18
= % 36.72

Ayni hesaplamalarla, 20 giin i¢inde 6denmek sartiyle satilan
ve 10 giin i¢inde Odenirse yiizde 1 iskonto yapilacak bir satista is-
kontodan faydalanmamanin maliyeti % 36.36; 30 giinde 6denmesi
gerekli ve 10 giin iginde ddenirse yiizde 1 iskonto yapilacak satista
iskontodan faydalanmamanin maliyeti % 18.18; 20 giinde 6denmesi
gerekli ve 10 giin iginde Gdenirse % 2 iskonto yapilacak satista is-
kontodan faydalanmamanm maliyeti % 73.47; 30 giinde 6denmesi
gerekli ve 10 giin icinde Odenirse yiizde 2 iskonto yapilacak satis-
ta iskontodan faydalanmamamn maliyeti % 36.72 dir.

Sehrimizde, Eti Biskiii Fabrikasinin bu konuda uyguladig sis-
tem sudur : satiglar 90 giin vadeli olarak yapilmakta, 20 giin iginde
Odenen faturalara % 4 iskonto uygulanmaktadir. Yukaridaki for-
miilii uygulayacak olursa;
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faydalanilmayan iskontonun maliyeti = 4 X 360

96 70

= % 2142

Bu maliyet, bankalardan borg alinmasi halinde 6denecek faiz,
komisyon ve giderlerin toplamina esittir. Iskontodan faydalanma
veya faydalanmama konusunda karar verirken bunun bilinmesi ge-
rekir. Iskontodan faydalanmayanlar verginin hesaplanmasinda, ver-
giye tabi gelirlerinden diisemeyecekleri bir maliyetle krediden fay-
dalanamamaktadirlar. Ayn1 krediyi bankalarda kullanacak olsaydi-
lar, 6dedikleri faiz, komisyonu vergiye tabi gelirlerinden diiserek
daha az vergi 6demis olacaklardi.

Isletmelerin bor¢ alma konusunda bu kadar durmakta olma-
lar1 yerindedir. Ciinkii uygun olarak kullanilan manivelanin karh-
lik iizerindeki olumlu etkisi hi¢ te azzmsanmayacak kadar biiyiik-
tir. Manivelanin uygun olarak kullanilmasinin anlasiimasi i¢in kar-
lilik {izerine etkisini incelemek yerinde olur.

Belirli bir endiistride ii¢ isletme oldugunu ve bu ii¢ isletmenin
finansal politikalar1 hari¢ ayni1 6zellikleri tasidigini  diisiinelim.
A isletmesinin borcu olmadigindan manivela faktorii sifirdir. B is-
letmesi yar1 borg yar1 6z sermaye ile finanse edildiginden manive-
la faktorii yiizde 50, C isletmesinin manivela faktorii yiizde 75 dir.
Bunlain bilancolar:1 asagidaki gibi olsun.

A Isletmesi

Toplam borg 0
Toplam varliklar 2,000,000 Oz varlik 2,000,000

B Isletmesi

Toplam bor¢ 1,000,000

Toplam varliklar 2,000,000 Oz varlik 1,000,000
C 1Isletmesi

Toplam bor¢ 1,500,000
Toplam varliklar 2,000,000 Oz varlik 500,000
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Bu degisik finansal modeller ortaklarin gelirlerini nasil etki-
ler? Bu sorunun cevabi endiistrinin iginde bulundugu ekonomik
kosullara baghdir. Ekonomi daralmissa satislar ve kar marijlar dii-
siiktiir. Ekonomik kosullar biraz diizelecek olursa varliklar iizerin-
den gelir yiikselir. Kosullar normalden iyiye gittikce varliklar tize-
rinden gelir de yiikselir. Ekonomik kosullar iyiden kotiiye gittigin-
de bunun tersi olur.

Varliklar {izerinden gelir yiiksek ise manivela ortaklarin geli-
rini yiikseltir ve manivela istenir. Varliklar faiz oranindan az gelir
getiriyorsa hisse senedi sahiplerinin geliri azaltilmis olur. Manive-
la da istenmez. Sonug olarak, varliklar iizerinden gelir borcun ma-
liyetini asacak olursa manivela istenir ve manivela faktorii yiiksel-
dikce adi hisse senetleri iizerinden gelir artar.

Kuskumuz, Tiirkiye'deki isletmelerin manivelayi, 6z sermaye-
yabanci sermaye dengesini kurmak ve 0z sermayeye diisen kar mik-
tarin1 yiikseltmek igin, bilingli olarak ve hesaplamalar sonucunda
degil de i¢inde bulunduklarn likidite sorunlarina giinlik g¢oziimler
bulabilmek amaciyla kullamp kullanmadiklaridir. Gergekte, mani-
veladan faydalanma veya faydalanmama iilkenin i¢inde bulundugu
ekonomik kosullara gore kararlastirilmalidir. Satis miktar1 ve faiz
oranlarmin bu karari nasil etkiledigini bir 6rnekle gorelim.

Asagida bilangosu goriilen ABC A.S. demir-¢elik endiistrisinde
kullanilan donatimi yapmaktadir. Dayanakli sermaye mali iireten
endiistriler i¢in olagan oldugu gibi satiglar biitiin ekonomiye gore
daha oynaktir. Ornegin son 25 yilin 9 yilinda satislar basabas nok-
tasimin altina diismis boylece zararli ¢alisilmistir. Gegmis birkag
yilda makine talebi artmis ve ABC A.S. de bu artistan payini al-
mak igin kapasitesini arttirmak istemektedir. Bu artis i¢in 30 mil-
yon lira gereklidir. Finansman islerinden sorumlu baskan yardim-
c1s1 % 15 faizli 30 milyon liralik tahvil ¢ikarabilecegini hesaplatmis-
tir. Ayni zamanda 7500 adet hisse senedi satarak ayni paray: topla-
yabilecektir.

ABC A.S. Bilancosu

Kasa 2,000,000 Tahviller 12,000,000
Alacaklar 11,000,000 Kisa Vadeli Borglar 8,000,000
Stoklar 16,000,000 Hisse Senetleri 25,000,000
Sabit Varliklar 25,000,000 Dagitilmamis Karlar 37,000,000

Makine Techizat 28,000,000
Toplam Varliklar 82,000,000 Top. Bor¢ ve Oz Var. 82,000,000
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Gecmis yillarda ABC A.S. nin satiglar1 4 milyon ile 40 milyon
lira arasinda degismistir. Bugiin igin ise tam kapasite ile ¢alismak-
ta ve siparisleri geri cevirmektedir. Kapasite genisletilmesi ile sa-
tislar1 60 milyon liraya ¢ikabilecek ve bu kapasite genisletilmesin-
den sonra sabit giderler yilda 5 milyon lira olacak ve borg faizi
disinda degisir giderler, satiglarin % 401 olacaktir.

Finansman islerinden sorumlu baskan yardimcisinin 6nerileri
de 6nemli olmakla birlikte son karari yonetim kurulu verecektir.
Baskan yardimcisimin durumu analiz etmesi, akla uygun alternatif-
leri degerlemesi, sonuca erismesi ve alternatifleri onerileri ile bir-
likte yonetim kuruluna vermesi gereklidir. Kendisi ve yonetim ku-
ruluna vermek icin ilisikteki tabloyu hazirlamigtir. Bu tablo dort
béliimden meydana gelmistir. Birinci boliimde 0 dan 80 milyon li-
raya kadar satislarda faiz ve vergiden once gelirler gosterilmistir.
Isletme 10 milyon liraya kadar olan satislarda zarar etmekte bun-
dan sonra briit karda hizli bir artis goriilmektedir. Tkinci bolim-
de hisse senedi ile finanslamada elde edilecek sonuglar gosterilmis-
tir. Faiz 6demesi yoktur, bu nedenle vergiden &nceki gelir birinci
boliimdeki gelir ile aymidir. Vergiden sonra net kar 32,500 hisse
senedine boliiniir. Bunlardan 25,000 hisse senedi sermaye artisin-
dan 6nce de vardi, 7500 hisse senedi ise sonradan c¢ikarilan hisse
senedidir. Uglincii ve dordiincii boliimlerde, % 15 ve % 5 faizli tah-
vil ile finanslamadaki durumlar1 géstermektedir. % 5 ile tahvil ¢i-
karilmasi icinde bulunan kosullarda olanak dis1 isede faizin diisiik
veya yiiksekliginin sonuca etkisini gostermek i¢in hesaplamalar
yapilmistir. Tahvil ile fnanslamada sonuclarin bulunmasinda ,lk
olarak vergiden 6nce faiz ve vergiler hesaplanmadan once, gelirler-
den yillik faizler ¢ikarilmistir. Bundan sonra vergiler ¢ikarilmak-
tadir. Vergiden sonra karlar 25,000 hisseye béliinerek hisse senedi
basina karlar bulunur.

Asagidaki sekillerde goriilecegi gibi, satislar sifira diisecek
olursa borg finanslama egrisi, Y eksenini hisse senedi ile finansla-
ma egrisinin asagisinda, — 285 de keser. Borg fazi % 5 oldugunda
Y ekseni — 195 de kesilir. Borgla finanslama egrisi daha diktir
ve daha hizli yiikselir. Borg kullanilirsa, hisse senedi basina gelir-
ler satislarla birlikte artar. Borg faizi diistiikce bu artis daha da
hizlhidir. % 15 faizle borglanmada iki egri 40 milyonluk satis yakin-
larinda kesisirler. % 5 ile bor¢lanmada kesisme yeri 22 milyonluk
satis yakinlaridir. Bu kesisme noktalarindan asagi satislarda, sir-
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Makine Sanayii A.S. nin Degisik Satis Diizeylerindeki Kar Hesaplamalar:

Satislar 0 5,000,600 10,000,000 20,000,000 40,000,000 60,000,000 80,000.000

Sabit giderler 5,000,600 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000

Degisken giderler (satisla-

rin % 401) 0 2,000,000 4,000,000 8,000,000 16,000,000 24,000,000 32,000,000

Toplam giderler 5,000,000 7,000,000 9,000,000 13,000,000 21,000,000 29,000,000 37,000,000

Faiz ve vergiden oOnce ge-

lirler (5,000,000) (2,000,000) 1,000,000 7,000,000 19,000,000 31,000,000 43,000,000
Hisse Senedi ile Finanslama

Vergiden once gelir (5,000,000) (2,000,000) 1,000,000 7,000,000 19,000,000 31,000,000 43,000,000

Eksi: Kurumlar Vergisi

(% 25) (1,250,000) (500,000) 250,000 1,750,000 4,750,000 7,750,000 10,750,000

Vergiden sonra net kar (3,750,000) (1,500,000) 750,006 5,250,000 14,250,000 23,250,000 32,250,000

32500 hisse senedinden

herbirine diisen kar — 115 — 46 + 23 161 438 715 993




Vergiden Once gelir
Eksi: Faiz (30,000,000 X
% 15)

Vergiden once gelir
Eksi: Kurumlar Vergisi
(% 25)

Vergiden sonra net kar

25000 hisse senedinden
herbirine diisen kar

Vergiden Once gelir
Eksi : Faiz (30,000,000 X
% 5)

Vergiden once gelir
Eksi : Kurumlar Vergisi
(% 25)

Vergiden sonra net kar
25000 hisse senedinden
herbirine

Tahvil ile Finanslama (Faiz % 15)

(5,000,000) (2,000,000) 1,000,000 7,000,000 19,000,000 31,000,000 43,000,000
4,500,000 4,500,000 4,500,000 4,500,000 4,500,000 4,500,000 4,500,000
(9,560,000) (6,500,000) (3,500,000) 2,500,000 14,500,000 26,500,000 38,500,000
(2,375,000) (1,625,000) (875,000) 625,600 3,625,000 6,625,000 9,625,000
(7,125,000) (4,875,000) (2,625,000) 1,875,000 10,875,000 19,875,000 28,875,000
— 285 — 195 — 105 + 75 435 795 1155

Tahvil ile Finanslama (Faiz % 3)
(5,000,000) (2,000,000) 1,000,000 7,000,000 19,000,000 31,000,000 43,000,000
1,560,000 1,500,000 1,500,000 1,500,600 1,500,000 1,500,000 1,500,000
(6,500,000) (3,500,000) (500,000) 5,500,000 17,500,000 29,500,000 41,500,000
(1,625,000) (875,000) (125,000) 1,375,000 4,375,000 7,375,000 10,375,000
(4,875,000) (2,625,000) (375,000) 4,125,000 13,125,000 22,125,000 31,125,000
— 195 — 105 — 15 + 165 525 885 1245




ket adi hisse senedi cikarmakla karli olacak, fakat bunun iistiinde
borcla finanslama hisse senedi basina karlari arttiracaktir. Sekil-
den goriilecegi gibi borg faizi diistiikge, sirketin borgtan faydalan-
ma noktas1 daha diisiik satis diizeylerinde baslamaktadir.

Sises senedi bagins gelir
1

( Lira ) /
1200

1100
10Q0
900
800

700

600 Borcun avantaji
500
400
300
200

100

5 15 25 35 45 S5 65 75
10 20 30 40 S0 60 70 80

Baskan yardimcisi ve yonetim kurulu satiglarin higbir sekil-
de, % 15 ile tahvil ile finanslamada 40 milyon, % 5 ile finanslamada
22 milyon liranin altina diismeyecegine emin olurlarsa tahvil ile
finanslama yolu segilecektir. Fakat buna giivenemezler ve gelecekte
ekonomik kosullarin satislarin diismesine yol agabilecegini diisii-
nebilirler. Gegmis 5 yilda satislarin 5 milyona kadar diistiigii go-
ritlmiistiir. Satiglar bu diizeye tekrar diisecek olursa isletme faiz-
leri karsilayacak kadar kazanamaz. Boyle bir durum birkag yil de-
vam edecek olursa isletmenin varhigr tehlikeye diiser. Ote yandan
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satislar artmaya devam ederse, tahvillerin kullanilmasi ile hisse
senedi basina daha fazla gelir elde edilir ve higbir yonetici bu avan-
taji kagirmak istemez.

1200

1100 P

1000 v

Borcun avantaija

400

i
'
Hisse Senedinin 1
Avantaji ]
]
)
'
1

5 15 25 35 45 55 65 75
10 20 30 40, i (103 70 80
Burada dikkat edilecegi gibi, satislarin her diizeyinde degil,
ancak belirli bir diizeyden sonra manivela faktérii ¢alismaya bas-
lar ve tahvil ile finanslama bu diizeyden sonra hisse senedi basina
daha fazla kar payr alinmasina yardim eder.

Baskan yardimcisinin Onerileri ve yonetim kurulunun karari;
1) karar verecek kisilerin gelecek hakkinda diisiincelerine ve 2) ka-
rar verecek kisilerin rizikoya karst tutumuna bagh olacaktir. Ko-
tiimserler veya rizikodan kacanlar adi hisse senedini yeg tutacak-
lar, iyimserler veya rizikoya karsi daha az duyarli olanlar tahvili
yeg tutacaklardir. Buna gore, finanslamia big¢iminin se¢imi ile ilgi-
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i kararsizliklar, isletmenin satislarinin belrsizligine bagli olmak-
tadur.

Isletmeler sermaye yapilarindaki 6z sermaye-yabanci sermaye
oranlarimi kararlastirmadan once asagidaki etkenleri gozoniinde
tutmak zorundadirlar.

1) Gelecek satislarin biiyiime hiz1 - Satislarin gelecekteki bii-
yiime hizi, isletmenin hisse senedi bagina gelirlerini manivela ile ne
kadar arttirabileceginin olgiisiidiir. Satiglar ve gelirler yildan yila
artiyorsa simirhi sabit giderlerle, yani tahvil ile finanslanmaya git--
me hisse senedi sahiplerinin gelirini arttirir.

2) Satiglarm diizenliligi - Satislarin diizenliligi ile borg orani
yakindan ilgilidir. Satislar1 ve gelirleri diizenli bir isletme borg faiz-
lerini satislar1 ve gelirleri diizenli olmayan bir isletmeye gore da-
ha az rizikolu olarak karsilayabilir. Satiglar1 dalgalanan bir islet-
me borglarini vadesinde 6demede giigliiklerle karsilasabilir.

3) Karh endiistrilere girme kolaylhig - Bir isletmenin borg
bulma olanaklari satislarin hacmi kadar karlilifina da bagldir.
Bu nedenle kidr marjlarimin istikrar1 satiglarin istikrar1 kadar
onemlidir. Yeni isletmelerin endiistriye girme ve o endiistrideki is-
letmelerle rekabet edebilme kolayligi kar marjlarim etkiler. Biiyii-
yen bir endiistri daha yiiksek kar marjlar1 vadeder fakat bu kar
marjlar1 endiistriye giren isletmelerin sayis1 arttikca azalir.

4) Endiistrinin varhik yapisi1 . Varlik yapisi finanslama kay-
naklarint birka¢ yoldan etkileyebilir. Mal ve hizmetlerine talep gii-
ven altina alinmig, uzun Omiirlii sabit varliklara sahip isletmeler
uzun vadeli ipotekli borglari kullanabilirler. Hizmet isletmeleri bu-
na ornektir. Varliklari, degerleri daha cok isletmenin devamli kar-
hiligia bagli, alacak ve stok seklinde olan isletmeler, drnegin pe-
rakende ve toptan ticaret isletmeleri, kisa vadeli borglara, uzun va-
deli borglardan daha g¢ok baglanirlar

5) Ortaklarin ve yonetimin kontrol olanaklar1 ve rizikoya
kars1 tutumlar1 — Hisse senetleri bircok kisinin elinde bulunan hal.
ka acik sirketler ilave hisse senedi satimimi yegleyebilirler, clinkii
bu hisse senetlerinin satis1 sirketin kontrolunu c¢ok az etkiler. Ay-
n1 zamanda ortaklarin goriislerini yansitan yoneticiler, agir sabit
faiz giderlerine katlanmak istemeyebilirler.
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Aksine, kiiciik isletmeler veya kiiciik bir grubun'elinde olan
biiyiik isletmeler, ortaklarin elindeki devamli kontrol olanagini el-
lerinden kacirmamak icin hisse senedi g¢ikarmaktan kacginacaklar-
dir. Bu isletmelerin yoneticileri, isletmelerinin gelecegine giiven-
diklerinden ve maniveladan biiyiik yararlar beklediklerinden borg
oranlarim yiikseltmek isterler.

Tiirkiye'de kiigiik bir grubun elinde tuttugu biiyiik sirketlerin
kontrolu kaybetmemek ve gelecege ve satiglarina olan giivenleri
nedeniyle tahvil ile finanslamayi yeg tuttuguna tanmik oldugumuz
kadar, bunun aksine, daha fazla varliga sahip olma pahasina da
olsa riziko altina girerek maniveladan faydalanmayi1 yeg tutan is-
letmeler vardir.

6) Borg verenlerin endiistri ve isletmeye karsi davramglarn —
Yoneticilerin maniveladan faydalanmaya karar vermeleri her zaman
yeterli olmamaktadir. Bir baska 6remli nokta, bor¢ verenlerin en-
diistri ve isletmeye karsi tutumlaridir. Birgok durumda, borg almaya
karar veren isletme finansal yapisini borg verenle tartisir ve onla-
rin Ogiitlerine 6nem verir. Yonetim maniveladan faydalanma ko-
nusunda, endiistrileri icin olagan olan oranlarin 6tesinde bir istek-
te bulunursa borg verenler bu borg artisini kabul etmeyebilirler.

Tiirkiye'de Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi bu tiir texnik da-
nisma hizmeti gérme ¢abasindadir. Isletmelerimizin saglkli bir biin.
yeye sahip olma yolunda bu tiir hizmetlere her gecen giin daha cok
gerek duyacaklarina inamiyoruz. Borcun gerektiginde ve yeteri ka-
dar alinmasi isletmelerimizin varliklarini siirdiirmek igin 6nemle
iizerinde durmalar1 gerekli bir noktadir.

Bu arada, daha c¢ok o6zel kesim isletmeleri icin gegerli olan
yukarida sOylediklerimize ilave olarak, kamu igletmelerimizin du-
rumuna da kisaca goz atmak yerinde olur.

Komisyon g¢alismalar1 sirasinda iizerinde durulmayan bir nok-
ta kamu isletmelerinin Devlet Yatirim Bankasi tarafindan finans-
lanma bi¢imidir. Kamu kesimi kredileri daha ¢ok kanun ve yonet-
meliklere gore yiiriitiilmektedir. Kredilerin kanunlara gére dagitil-
mas1 fonlarin ekonomi i¢inde en etkin bigimde dagilimini engelle-
«aektedir. Fonlar, bunlar1 en etkin bigimde kullanacak olan iglet-
melere degil, kanunun yetki verdigi isletmelere gitmektedir.

441 sayili Kanunla kurulan Devlet Yatirim Bankasi Kamu Ik-
tisadi Tesebbiislerinin finanslanmasi isini almistir. Devlet Yatirim
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Bankas1 kredilerinden yararlanacak kurumlarin herbirinin kredi
tavani énceden saptanir. Bu kredi tavanlarn Maliye Bakanhgi, Dev-
let Planlama Teskilat1 ve Devlet Yatirim Bankasi temsilcileri tara-
findan saptanmaktadir. Kamu iktisadi Tesebbiislerinin yapmay: ta-
sarladiklar1 yatirimlara ait projeler, Devlet Yatirim Bankas: tara-
findan inceleme ve degerlemeye alinmakta ve incelenen konular
bakimindan uygun goriiliirse kuruma kredi agilmaktadir. Devlet
Yatinm Bankasinca yatirim projesinin uygun goriilmemesinde bile
Kamu iktisadi Kurumu baska bir yatirima ait proje ile kendisine
taninan kredi tavani icinde kredilerden faydalanmaktadir. Bu is-
leyisle, fonlar ekonomi iginde bu fonlari en verimli bigimde kulla-
nacak isletmelerin eline gitmekten alikonulmaktadir.

Komisyonda tartisilmayan bir baska nokta, kamu isletmelerin-
de 6z sermayenin maliyetinin sifir kabul edilerek, yalmz &denen
faizin sermaye maliyetini olusturdugu gibi bir yanlis diislincenin
yer etmis olusudur. Bu nedenle, karlilik hesaplarinda yalniz yaban-
c1 sermayenin bir maliyeti oldugu ve bu maliyetin 6denen faizden
ibaret oldugu diisiincesi karhilik karsilastirmalarinda yanlis sonug-
lara gotiirebilmektedir. Hernekadar 6zsermaye igin bir kar pay:
O6denmesj sozkonusu degil ise de bu sermayenin de bir sosyal al-
ternatif maliyeti olacagin1 kabul etmek gerekir.

Komisyonda, sozii edilen fakat yeterince iizerinde durulmayan
bir nokta kamu isletmelerinde yatirimlarin finansmaninda amor-
tismanlarin fon kaynag olmasi1 konusudur. Kar etmeyen isletmeler
icin amortismanin fon kaynag olarak goriilmesi yanlistir. Bugiin,
finansman ve yatirim konusunda isletmelerin nakit akimina gittikce
artan bir dnem verilmektedir. Nakit akimindan anlagilmasi gereken
sudur : Isletmenin eylemleri ile yaratilan fonlardan biitiin nakit
odemelerj g¢iktiktan sonra kalan miktar nakit girisdir. Bunu
bulmak igin vergiden sonra net kara biitiin harcamay1 gerektirme-
yen giderler eklenir. Birgok isletme i¢in de en 6nemli harcamay: ge-
rektirmeyen gider amortismandir. Birgok isletme gelecegi planlar-
ken amortismana fon kaynag olarak yer vermektedir. Gergekte
fon kaynag satislardir, fakat amortisman giderleri, fonlarin isletme
icinde kalan kismidir. Isletme kar etmemisse, yani satis hasilat1 bu
hasilat1 saglamak igin gerekli harcamalardan daha az olmussa,
amortisman fonlar1 isletmede kalmamis demektir. Bu halde amor-
tismanlardan fon kaynagi olarak sdz etmek olanag yoktur.
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Komisyonda tartisilma olanagi bulunamayan konulardan biri-
de sirketlerin kar dagitma politikalar: ve otofinansman konusudur.

Tiirkiye'deki sirketlerin bu konuda bir politikalar1 olmamasi en
onemli noktadir. Gergekte kar payr dagitma politikas: sirketin dege.
rinin artmasi ve hisse senetlerinin fiyatlarinin artmasi bakimindan
¢ok 6nemlidir.

Isletmeler hedef olarak aldiklari bir kir payr 6deme politi-
kasim1 devam ettirmelidirler. Fakat herhangi bir gelir artisindan
sonra belirli bir siirenin ge¢mesiyle kir paylarinda bir artis olur.
Kar paylan arttirildiktan sonra bunlar o diizeyde tutulmalidir.
Gelirler azalacak olursa, gelirlerin tekrar yiikselmeyecegi kesinle-
sinceye kadar kar paylari ayni diizeyde 6denmeye devam edilmeli-
dir.

Diizenli kir pay1 6denmesi hisse senedi fiyatlarinin yiikselme-
sine yardim eder. Yatirimcilar alacaklarindan emin olduklar1 kar
paylarina daha ¢ok deger verirler. Kar paylar: belli bir iskonto ora-
ni ile iskonto edilerek simdiki degerleri bulunur, bu hisse senetleri-
nin degerini etkileyen en onemli etkendir. Miktar1 ayni olan jki sir-
kete ait kar paylarindan birisi Otekine gore yillik dalgalanmalar
gosteriyorsa daha yiiksek bir iskonto orami ile iskonto edilir ve his-
se senedinin diisiitk degerli olmasi sonucunu dogurur.

Kar pay1 dagitma politikasinin 6nemini doguran bir baska etken
sudur : Bir¢ok ortak kir pay: olarak aldiklar1 gelirle ge¢imini sag-
lar. Bu ortaklar, kar paylarindaki dalgalanmalardan rahatsiz olur-
lar ve garanti edilmis kar payir odeyen sirketlerin hisse senetleri
i¢in daha ¢ok para 6demeyi kabul ederler.

Diizenli bir kar pay1 6demenin sirketlere bir baska yarari giive-
nilir sirketler listesine alinmalarimi saglamasidir. Emekli sandik-
lar1, sosyal sigorta kurumlari, sigorta sirketleri gibi kurumlar sa-
tin alabilecekleri hisse senetleri ve tahvillere ait bir liste yaparlar.
Bir hisse senedinin bdyle bir listede yer alabilmesi i¢in araliksiz
kar payr 6deme kosulu aranabilir. isletme icin bu tiir listelere gir-
mek Onemli ise diizenli bir kar payr dagitma politikasina onem
vermelidir.

Ote yandan isletmelerin yatirim firsatlar1 yildan yila dalgala-
niyorsa yatirim firsatlarinin ¢iktigr yillarda daha az kar payi dagit-
maya karar verebilirler. Buna gore yatirum firsatlar1 dalgalanma-
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lar gosteren sirketlerin kar pay: 6deme oranlar1 da dalgalanir. Fa-
kat isletme bu durumda da diizenli bir kar pay: dagitma politika-
s1 uygulama olanagini bulabilir. Odenen kar pay1 nedeniyle yati-
rimlar i¢in fon ihtiyaci ortaya gikarsa, isletme disaridan borglana-
rak fon saghyabilir.

Sirketlerde kar payimin dagitilmamast otofinansmandir ve ser-
maye yapisinda 6z sermaye lehine bir artisa yol agar, yabanci ser-
maye miktar1 sabit kaldigi siirece maniveladan faydalanma olana-
g1 vermez. Kar pay1 dagitmayan bir isletme, satis ve faiz olanakla-
r1 uygun oldugunda daha fazla borglanarak gelirlerini arttirma
olanagim bulur. Ote yandan dagitilmayan karlar biiyiimenin finans-
maninda gerekli fonlarin en ©nemli kaynaklarindan birisidir. Bu
bakimdan kar payr dagitilmamas: istenebilir. Ote yandan, anonim
sirketlerde kar pay1 dagitilmamasi kar pay: ile hisse senetlerini de-
gerleyenlere gore hisse senetlerinin degerlerinin diismesine yol agar.
Vergiden sonra karlarin dagitilacak ve dagitilmayacak kisimlarinin
belirlenmesi finansal yoOneticilerin en Onemli gorevlerinden biri-
sidir.

Kar pay1 dagitma poltikasimi etkilyeen etkenler sunlardir :

1) isletmenin nakit durumu — Dagitilmamis kar olarak elde
tutulan kisim islerin yiirlimesi igin gerekli varliklara yatirilms
olabilir. Bu durumda isletme kayitlarinda gelir gdstermesine kar-
sin, likidite dururmu nedeniyle nakit olarak kar pay1 tdeyemeyecek
durumda olabilir. Kar orani yitksek de olsa biiyiiyen bir isletmenin

fona ihtiyaci vardir. Bu durumda isletme kar payr 6dememeyi yeg
tutabilir.

2) Borg ddemek i¢in fona ihtiya¢ duymasi — Bir isletme ge-
mesini finanse etmek icin bor¢lanmay1 se¢misse iki alternatifle
kars1 karsiyadir; ya borcu vadesinde baska bir hisse senedi veya
tahvil gikarilmasi ile 6der veya borglarimi  6demek igin karsihk
ayirir. Biyiliyen bir isletmenin dagitilmayan karlar1 ¢alisma var-
liklarina baglanmis olacagindan varliklamm paraya ceviremez. Bu
nedenle borcu olan bir isletmenin karlarimi borglarim 6demek igin
ayirmast gerekebilir,

3) Varhklarmm biiyiime oram1 — Isletmenin biiyiime hizinin
biiyiikliigii varliklarin finanse edilmesi igin ihtiyaglarimn da biiyiik
olacagimi gosterr. Hizh biiyiiyen bir isletmenin gelecekte fonlara
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ihtiyact biiyitk olur. Gelecekte fonlara ihtiyac1 olacak bir isletme
karlarmi dagitma yerine onlari igletmede birakma yolunu seger.

4) Kar oram1 — Bir isletmenin kar orani kar paymmin dagitilip
dagitilmamasina karar vermede faydalanilan en dnemli faktordiir.
Ortaklar, isletmenin kullandigt fonlarin karliligs ile igletmeden
kar paylarini almalari halinde yatiracaklari isin karlihigim kars:
lastirirlar. Isletme fonlarini, ortaklarin adiklari kar paylarimi ya-
tiracaklar: isten daha karli olarak kullaniyorsa ortaklar kar payla-
rin1 almak yerine isletmede birakmayi yeg tutarlar.

5) Gelirlerin diizenliligi — Bir isletmenin gelirleri diizenli ise
gelecekte gelirlern ne olacag: tahmin edilebilir. Bu nedenle, bir is-
letme gelirleri dalgalanan isletmeye gore daha yiiksek oranda kér
pay1 ddeyebuiir. Gelirleri dalgalanmalar gosteren isletme daha son-
raki yillarda ne miktar gelir saglayabilecegini tahmin edemedigin-
den gelecek yillarda gelirlerin diigebilecegi ihtimalini g&zoniinde
tutarak daha buyiik bir kismimi dagitmayacaktir.

6) Sermaye pazarlarma giris — Biiyiik ve iyi yonetilen bir is-
letme, karh calisiyorsa ve karlar:t da yildan yila oynamalar goster-
miyorsa sermaye pazarina ve Oteki dis sermaye kaynaklarina ko-
laylikla girebilir. Ote yandan, kiiciik, yeni veya tehlikeli islere gi-
risen isletme potansiyel yatirmmcilar igin biiyiik bir rizikodur. Ser-
maye pazarindan 6z sermaye veya bor¢ alma olanaklari simirhdir
ve bu nedenle ¢alismalarini finanse etmek igin daha ¢ok otofinans-
mana basvurmalidir.

Tiirkiye’de biitiin kosullar1 tasidigi halde sermaye pazarinin
kurulup, bu pazarda isletmelerin ¢ikardig: hisse senctleri ve tahvil-
lerin objektif olgiilerle degerlemesi yapilmadigindan otofinansma-
na bagh kalan, veya maliyeti yiiksek kisa vadeli bor¢larla yetinmek
zorunda kalan isletmeler pek coktur.

7) Kontrol — Isletmelerin kar dagitim kararlarinda etkili olan
bir baska etken alternatif sermaye kaynaklarinimn isletmeyi finans-
lamada kontrol altina alabilme durumlaridir. Baz1 isletmeler poli-
tikalar1 geregince i¢ gelirlerinin izin verdigi kadar biiylirler. Bu
politikanin dayandig1 esas, ilave fonlar saglamalk icin hisse senedi
satildiginda isletmeyi kontrol altina alabilecek yabancilarin girme-
sini engellemektir. Simdiki ortaklarin isletme tlizerindcki kontrol-
larin1 devam ettirebilmek i¢in finansmana bagli kalma kararlari da-
gitilacak kar paylarimi azaltir.
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8) Ortaklarm vergilendirilme durumu — Bir sirketin ortakla-
rimn vergi 6deyici olarak durumlar1 da kar payi dagitimini etkiler.
Ornegin, sirket yiiksek vergi diliminde olan birkag ortagin elinde
ise, diisitkk kar pay: dagitilacaktir. Ote yandan, isletme biiyiik bir
toplulugun elinde ise yiiksek kar payr dagitilmas: istenebilir. Bii-
yiik isletmelerde yiiksek vergi diliminde olan ortaklarla diisiik ver-
gi diliminde olanlar arasinda ayriliklar basgosterir. Biiyiik vergi
diliminde olanlar diisiik, kiigiik vergi diliminde olanlar ise yiiksek
kar payi isterler.

9) Yasalar — Tiirk Ticaret Kanununa gore anonim sirketler-
de karin belirli bir oranimin kanuni yedek akge olarak ayrilmasi
zorunludur. Bunun disinda Kanunun ayrilmasini istege birakti-
g1, zorunlu olmayan yedek akgeler de vardir. Bu nedenle, yasalar
dagitilacak kar pay: tizerinde etkili olmaktadir.

Tiirkiye'de anonim sirketlerde devletin de ortakligi séz konu-
su oldugunda kar dagitma politikas1 daha da degisik bir goriiniim
almaktadir. Bu sirketlere ortak olan kamu kuruluslari ortak bir
kar dagitma politikas1 uygulandiginda, tek tek sirketlerin durumla-
r1 gozoniine alinmaksizin bu politikanin geregi yerine getirilmekte-
dir. Bu nedenle de, karli durumda ve biiyiime olanaklar1 olan bir
sirkette kamuyu temsil eden ortagin kar payr almak istemesi kar
payr dagitilmasinda gozoniinde tutulmasi gereken ilkelere aykiri
olmaktadir.

Bu sirketlerde 6z sermayenin arttirilmasi, ilgili yasalarin esnek.
likten yoksun olmalar1 nedeniyle olanak disidar.

SONUC

I. Tirk Isletmecilik Kongresi Finansman Komisyonu g¢alisma-
lar1 Tiirkiye'nin finansman sorunlarim1 ortaya ¢ikarmasi ve sorun-
lara ¢oziim Onerileri getirmesi bakimindan ¢ok yararli olmustur.

Komisyon calismalar1 sirasinda giin 1s1gma c¢ikan sorunlardan
en Onemlisi; bir¢ok sorunun, sorun olarak bilinmemekte olusudur.
Sorunlar bilinmedigine gbre, bunlarin ¢oziimiiniin de ele alinma-
mis olmasi olagandir.

Ortaya gikarilan en 6nemli sorunlardan bir baskasi bugiin he-
niiz isletmelerde bir finansal yonetim ve finansal yonetici gereginin
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duyulmamis olugudur. Fakat degisen ekonomik ve sosyal kosullar-
la birlikte bu ihtiya¢c da giin gegtikce artacaktir. Isletmelerin iist
yonetim kademelerinde yoneticilik egitimi goérmiis yoneticilerin,
alanlarnda egitim gormiis, finansal yoneticilerle caligma zorunlugu,
finansal sorunlarin zamaninda ¢éziimlenmesine yardim edecektir.

Tiirkiye'nin i¢inde bulundugu sosyal, ekonomik kosullar islet-
melerin kars1 karsiya olduklar: riziko ve belirsizlik etkenini arttir-
maktadir. Bu nedenle, isletmeler kararlarinda ¢ok daha fazla degis-
keni gozoniinde tutmak zorundadirlar, bu da ancak alanlarinda ye-
tismis uzmanlarin galigmalar: ile olanak kazanmir. Bu uzmanlardan
biri olarak finansal yoneticiye oldukca 6nemli gorevler diigmekte-
dir.

Tiirkiye’de karsilasilan en 6nemli sorunlardan biiirisi, orta ve
uzun vadeli kredi saglanmasindaki zorluklardir. Bankalar orta va-
deli kredi yerine kisa vadeli kredilerin vadelerinin dolmasinda ye-
nilenmesini yeg tutmaktadirlar. Bu maliyetin yiikselmesine ve kre-
dilerin azalmasinda, kullananlar zor durumda birakmaktadir. Uzun
vadeli kredi isteyen isletmelerin kredinin kullamis yeri ile ilgi-
li bir proje sunma zorunda olmalari, siireyi uzatmakta ve kredi
kullanilarak girisilecek bir yatirimin maliyetinin 6n hesaplamalar-
dan yiiksek olmasina yol agmaktadir.

Kredi ile ilgili zorluklarin biiyitk bir bolimii sermaye paza-
rinin yokluguna baglanmaktadir. Bu nedenle sermaye pazarimin de-
netlenmesi ve tasarruf sahiplerinin haklarimi koruyacak yasalarin
hemen cikarilmasinda yarar vardir.

Bu arada ekonomi i¢inde fonlarin akiskanhgin saghyacak bas-
ka tedbirler de sikinti duyulan kredi pazarinda rahatlamalara yol
agacaktir.

Kredi zorlugunu yaratan nedenlerden en 6nemlisi, isletmelerin
kuruluslarinda gerekli sermaye miktar ile ilgili analizlerin tam ola-
rak yapilmamasindan dogmaktadir. Bor¢tan yararlanmanin karla-
r1 arttirict etksi yaninda, iginde bulunulan kosullarin uygun olma-
mas1 nedeniyle zararlar: ¢ogu kez gozden kagmaktadir.

Sirketlerin kar dagitma politikalarinda etkili olan faktorler
vardir. Kar dagitma politikasinin ig¢inde bulunulan kosullar g&zs-
niinde tutularak kararlastirilmasi ¢cok onemlidir.
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Tiirkiye'de kamu isletmelerinin de ¢ok 6nemli finansal sorun-
lar1 vardir. Kamu isletmelerinin baglh olduklar:i kanunlar, yonetici-
lerin giiniin kosullarina uygun olarak elastiki kararlar almalarim
engellemektedir. Sosyal alternatif maliyeti yiiksek fonlarin sahibi
olan bu kamu kurumlarinin gerekli, yetismis yonetici kadrosu ile,
yeterli esneklige sahip olarak yonetilmeleri, iilke kit kaynaklarinin
verimli kullanilmasi yoniinden 6nemlidir.
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