
I. TURK i$LETMECiLiK KONGRESi 
VE FiNAN SAL SORUNLARIMIZ 

Asis. Dr. Semih BUKER 

1. Turk i~letmecilik kongresinde, kamu ve ozel kesimden e~it 
saYlda tiyeden olu~an finansman komisyonunda Ttirkiye'nin fians
man sorunlan tartl~llml~tlr. 

Komisyon c;ah~malan slrasmda Ttirkiye'deki li~letmelerin, fi
nansal yoneticilere duyduklan gerek ve bunlarm i~letme ic;inde 
sahip olmalan gerekli yer bakImmdan aym durumda olmadlklan 
ortaya C;lkml~tlr. Finansal yonetime gerekli yer verilmemi~se bunu 
oteki yonetim sorunlarmdan ayn olarak ele alamaYlz. Yonetici ola
rak egitilmi~ ve yeti~tirilmi~ bir yoneticiye gerek duymayan bir i~
letme elbette ki finansal yoneticiye de gerek duymayacaktlr. Fakat 
Turkiye'nin degi~en ekonomik ve sosyal ko~ullan ile birlik.te yone
ticilere duyulan ihtiyac; artmaktadlr. Bunun nedenleri arasmda i;;
letmelerin btiytikltiklerinin artmasl, haberle~me ve ta~lma hizmet
lerinin geni~lemesi devletin dtizenleyici ve tiretici olarak etkisinin 
artmasl, C;lkar gruplarmm gtic;lenerek seslerini daha fazla duyurur 
olmalan saYllabilir. Gtin gec;tikye btit,tin i~lerin bir ki~i tarafmdan 
yapIlmaisl olanaklan, a,zalma\kta, uz;man1lann c;ab~'illalaDma daha 
fazla gerek duyulmaktadlr. 

Ttirkiye'nin ekonomik ozelligi olarak kamu kesimi ve ozel kc
sim yanyana mal ve hizmet tiretiminde bulunmaktadlr. Kalkmma 
Planlan ozel kesim ic;in yol gosterici, kamu kesimi ic;in emredici 
htiktimler getirmi~tir .Ozel kesimkararlannda serbest ise de hti
ktimet kararlannm etkisi ozel kesimin karar ve sec;imindeetkiIi 
olmaktadll'. {)zel kesimdeki i~letmeler; doviz tahsisleri, ozendirme 
tedbirleri, ihracat izni, ithalat kotalan ve daha onemlisi vergi yolu 
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ile devletin etkisini hissetmektedirler. Bunun dl~mda devlet, i~let
meleri ile mal ve hizmet miktanmn ve fiyatlanm ,etkilemektedir. 
Biitiin bunlan, bilimsel yonetim ilkelerinden faydalanmamn gerck
sizligini gostermek ic;in degil, aksine yoneticilerin belirsizliklcrle 
herzaman kar~l kar~lya olduklanm, bu nedenle karar verirken bir
c;ok etkeni hesaba katmak zorunda olduklanm belirtmek ic;in yazl
yoruz. Bu da ancak otcki yoneticiler yanmda kendi alanma giren 
kurmay, fonksiyonel ve yiiriitiim yetkilerini iyi bilen finansal yo
netieilerin katkIlan ile miimkiin olur. Bir yonetieinin kendisinden 
beklenenleri tam olarak yerine getirebilmesi ic;in de fonksiyonlan
nm, gorev ve yetkilerinin iyi belirlenip SInlrlannm c;izilmi~ oimasl 
gerekir. Biz de burada bu noktadan hareketle finansal yonetieinin 
i~letme ic;indeki yeri ve onemini belirtmekle i~e ba~laYlp oteki fi
nansman sorunlanna deginecegiz. 

FiNANSAL YONETiMiN ONEMi 

Serbest te~ebbiis diizeninde hammadde, i~c;i1ik, sermaye ser
best fiyat sistemi ile daglhr. Mal ve hizmetlerin sunu~und~'ki azaI
malar tiiketieilere fiyat sistemi yardlml ile aktanhr. Otomobil fi
yatlan artmca bazl tiiketieiler pazardan c;ekilir, fiyattaki dii~ii~ler 

daha fazla ahclYI geker. Fiyat sistemi iiretilmekte olan mallann 
daglhmml diizenlerken bir yandan uzun devrede hangi mall ann 
pazara C;lkacagml kararla~tIrlr. Otomobil iiretieisi ancak .tiiketici
lerin yeterli fiyat vereceklerine inamyorsa iiretimde bulunur. 

Serbest fiyat sisteminin yiiriirliikte oidugu ekonomilerde sis
tern boyle i~Iedigi halde, devletin iiretilecek mal ve hizmet mikta
rma dogrudan etkili oidugu veya kendisinin mal vc hizmet iireti
minde bulundugu sistemlerde i~Ieyi~ ba~kadlr. Serbest fiyat diize
ninde tiiketiciler c;e~itl:i mal ve hizmetlerclen c;ok veya az almak ko
nusunda kararlan birbirlerine bagh olrnakslzm verirler. Otomobil 
yaplmclSI iiretecegi miktar ic;in ~ekerIerne veya sabun iireticisinin 
ne rniktarda mal iiretecegini bilmcden karar verir. Halbuki hepsi 
tiiketecegi para miktan belirli olan bir tiikctici toplulugu ic;in re
kabet ederler. Ornegin, evimizin lSltIlrnasmda komiir yerine akIcI
yag kullanmaya ba~larsak bu kararumzla, komiir ve akIel-yag tiike
tid ve iireticilerinin kararlanm az da oisa etkilemi~ oluruz. Komiir 
yerine akICl-yag kullanmakla kendi aC;lrnlzdan rasyonel hareket etmi~ 
olabiliriz, fakat aym zamanda bu mallan iiretenlerin fiyatlanm ve-

91 



ya iiretim miktarlanm degi~tirmelerine yol a<;ml~ oluruz. Bu hare
ket sonunda oteki ev sahipleri aklCl-yag biraz daha yiiksek ve komii
rii daha dii~iik fiyatla alaeaklardlr. (),teki tiiketiciler de satmalma 
kararlanm yeni fiyat verileri kar~lsmda rasyonel olarak vereeek
lerdir. Ureticileri karan fiyatl dii~iirmek yerine daha az komiir 
iiretmek ~eklinde olabilir bunun sonueunda cia bazl i~<;ilerin iiereti 
dii~er. Bu, i~<;ilerin tiiketim hareamalanm degi~tirir ve bir<;ok ba~
ka maIm fiyat ve miktanm etkiler. 

Bu sistem tiiketicilerin se<;im Ve kararlan ile olabileeegi gibi, 
hiikiimet kararlan ile direkt veya ozendirme kararlan ile dolayh 
olarak i~leyebilir. Hiikiimet veya belediyeler hava kirlenmesini on
lemek amaciyle vel'dikleri, lsmmada komiir kullandlrmama kal'a
n tiiketicilel' ve iil'eticilel' iizerinde dolayslz etki yapal'. Tiil'kiye'de 
komiil' ve abel-yag iil'etieisi olan devletin fiyat kal'arlan oteki ko
miil' ve akIel-yag iil'eticilerinin fiyatlan ve satI~ miktarlan iizerinde 
etkili olmaktadlr. 

Biiyiik bir organizasyon i<;inde hammadde, i~<;ilik ve sermaye 
daglhml kendiliginden, otomatik olarak yapIlamaz. Bunun yerine 
bir <;ok uzmandan aldlgl bilgilere dayanarak yiiksek yoneticinin 
vel'digi emirlerle yiiriil'. 

Uzmanlal'dan biri olan finansal yonetici i~letmeyi amaema 
ula~tIrmaya <;alv;arken fonksiyonu yerine getirir. Bir yanda fi
nansmandan sorumludur. Finansman kelimesi odeme al'a<;lan bu
lunmasl olarak tammlanabilil'. Bu anlaml ile finansman, finansal 
plfmlama, nakit giri~ ve <;lkI~lannm tahmini, fonlarm toplanmasl 
ve bu fonlann kullamml ve dagItlmmm kontrolunu kapsar. Bor<;la
n odemek i<;in yeterli odeme ara<;larma sahip olma ortaklann rizi
kosunu azaltIr ve i~letmenin hayatml siirdiiriir. Ote yandan finan
sal yonetici karh goriilen yatmmlara para aYlrarak kar saglama
nm yollanm ara~tInr. Ortaklarl11 yatInmlanmn net ~imdiki dege
rinin arttmlmasl likidite ve karhhk arasmda bir denge kurulmasl
m gerektirir. Finansal yonetici kIt kaynaklan en karl! kullanl~a 
aYlrmada yeterli likit bulundurmaYl ba~anrsa seJ1best fiyat sistemi
nin i~letme i<;inde de i~lemesini saglaml~ olur. 

Sonu<; olarak finansal yonetici i~letmenin varl!gml veya karla
nm en yiiksege <;lkarmak, aym zamanda eldeki para ile bor<;lan 
vaktinde odemek ve i~letme i<;inde kaynaklar:m en karl! bi<;imde 
daglhmml saglamaktan sorumludur. 
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Finansal yoneticinin karhhk ve likidite ama<;lan birbirleriyle 
<;eli~kili goriilmektedir. i~letmede biitiin para alacaklara, stoklara, 
fabrika ve te<;hizata veya ba~ka bir deyimle paradan ba~ka varhk
Lara yatmlmahdlr. Fakat para giri~ ve <;lkI~lan tam olarak tahmin 
edilmeyebilir. Bu nedenle de finansal yonetici bor<;lanm vaktinde 
odeyebilmek i<;in elinde bir miktar para bulundurmahdlr. i~letme
sini bor<;lanm vaktinde odeyememe rizikosuna kar~l koruduk<;a, bo~ 
olarak tutulan paranm alternatif yatlnm olanaklan ile saglanacak 
gelirleri kaybetmi~ olur. Bor<;lanm vaktinde odeyememesi nedeniy
Ie i~letmenin kredisinitehlikeye dii~iirecek olursa, finansal yoneti
ci en onemli sorumluluklarmdan birisini yerine getirmiyordur. Ote 
yandan nakit ihtiyacml oldugundan fazla tahmin ediyorsa i~letme
nin uzun vadeli karlanndan faydalanamlyor demektir. 

FiNANS YONETiCisiNiN FONKSiYONLARI 

Borc;lan zamanmda odeme ve ortaklann gelirinin ~imdiki de
gerini en yiiksege <;lkarma ama<;lannm yerine getirilmesi i<;in finan
sal yonetici ii<; onemli fonksiyonu yerine getirmelidir.. Bunlar fi
nansal planlama ve kontrol, fonlann toplanmasl ve fonlann yatInl
masldlr. Bazan da ozel ve herzaman tekrar etmeyen sorunlarla kar
~Ila~Ilabilir. Bu sorunlar ba~ka bir i~letme He birle~me veya i~let
menin tasfiyesi olabilir. Finansal politikalar genellikle pazarlama, 
iiretim veya oteki boliimleri etkilediginden lkarar venne siirecine 
daha fazla gorevli katIlml~ olur. 

FiNAN SAL pLANLAMA 

Planlama fonksiyonunun yerine getirilmesinde i~letme <;ah~ma
larmm tiimiinii kapsayan bir gorii~ a<;lSlndan i~e ba~lamahdlr. ilk 
olarak iiretim tesislerinin geni~letilmesini makina ve tec;hizatm ye
nilenmesinin veya oteki c;ok miktarda paraya ihtiya<; gosteren uzun 
vadeli planlar He ilgilenmelidir. Bu planlar hakkmda bilgis,i ve ya
km gelecekteki satI~ tahminlerine dayanarak yakm gelecekteki na
kit giri~ ve <;l!kI~lanm tahmin etmelidir. Bu planlan veya biit<;eleri 
hazlrlarken kendisinin pek az kontrolunda olan dl~ etkenlerin etki
si ile yaptlgl planlarda degi~iklikler olacagml bilmelidir. Tiirldye'
de buna ait ornekler vermek kolaydlr. Satl~ tahminleri yaplldlktan 
sonra hiikiimetin verdigi bir ihracat yasagl karan, iiretim planlan
dlktan sonra enerji klsltlamasl ile ilgili kararlar, mamuliin biin-
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yesine gireeek bir maddenin ithalinin yasaklanmasl, verilen karar
lann ve yapIlan biit<;:elerin degerini azaltmakta veya hi<;:e indirebil
mcktedir. Bu degi~;;iklikler iiretim bi<;:imlerinde, miktarlannda ve 
sonu<;: olara kiiretim maliyetlerinde degi~ildikler yapIlmasml gerek
Ii hale getirmektedir. Makinelerdeki geli~meler i~letmeyi endiistri 
i<;:indeki yerini koruyabilmek i<;:in yeni makinelere onemli harca
malar yapmaya zarIar. Ekonomik hayattaki daralmalar, grevler 
karlarm azalmasma yol a<;:abilir. i~letme hayatmdaki belirsizlikler 
biitgeyi bir yana itm~lde degil, aksine, goriilmeyen geli~mele:rle 
ba~a <;:lkmak i<;:in finansal kararlara yeterli esneklik vermekle azal
esneklik vermekle azaltrlabilir. 

VARLIKLARIN YONETiMl 

Finansal yonctici, li~lletme liikiditesini tehlikeye dii~iirmeden, 
<;:e~itli varhklara yatIrdlgl finlar ile miimkiin oldugukadar <;:ok ge
lir saglamahdlr. Donen varhklara ve sabit varhklara yatlnlml~ 
her bir liramn alternatif kullanma olanagl vardlr. Likiditeyi arttIr
mak i<;:il1 nakit halinde veya kar saglamak i<;:in varhklara yatlrma 
fonlann alternatif kullam~ bi<;:imlerinden birisidir. Bu, finansal yo
neticinin herzaman gozoniinde tutmasl gerekli karhhk ve likidite 
sorununu yaratlr. 

Likidite ve karhhk zaYlf bir yonetim altmdaki i~letmelerde 

tchlikeye dii~iiriilebilir. Fonlarm yava~ donem alaeak hesaplarmda 
kalmasl veya etkinlikle <;:ah~tmlamayan makinelere bagh kalmasl 
bu varhklardan saglanaeak gelirin az olmasma yol a<;:ar. 

FONLARIN TOPLANMASI 

. Planlanan nakit <;:lkl~lan nakit giri~lerini a~aeaksa ve nakit 
meveudu aradaki farkI kapatmaya yetmiyeeekse finansal yonetici 
i~letme dl~mdan fonlar bulmaya zarunludur. i~letmenin i~giieii pa
zannda i~giieii i<;:in ve pazarda <;:elik i<;:in fiyat vermesi gibi <;:e~itli 

pazarIarda para i<;:in talep bulunabilir. Bu pazarlarda fonlar bir
<;:ok kaynaldardan, <;:e~itli anla~malarla ve degi~1k vadeli olarak bu
lunabilir. Finansal yoneticinin kaql kar~lya bulundugu sorun, i~
letmenin ihtiya<;:larma en uygun fonlan bulmaktIr. Sonu<;: olarak, 
dii~iik maliyetin <;:ekiciligi, vadeIeri geldiginde odenememe riziko
su ile kar~Ila~tmlmahdlr. Fon i<;:in ara~lIrma yaplhrken i~letmenin 
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ve ekonominin bugiin ie;inde bulundugu ko~ullar kadar gelecekteki 
degi~iklik ihtimalleri de dii~iiniilmelidir. 

QZEL SORUNLARIN <;t{)ZULMESi 

Finansal yoneticinin bir ba~ka gorevi, i~letme hayatmda her 
zaman kar~Ila~llmayan, fakat kar~lla~Ilma olanagl olan sorunlar 
iizerinde e;ah~maktIr. i~letmenin ba~ka bir i~letme ile birle~tiril
mesi ile ilgili bir teklifin degerlemesinde ~imdiki ortaklann ellerin
deki hisse senetlerini yeni ~irketin mi, yoksa, varhgml koruyacak 
~irketin hisse senetleri ile mi degi~tirecegi sorunlan ortaya e;lkar. 
Buna karar vermek ie;in bu hisse senetlerinin kar~Ila~tIrm;ih ola
rak degerlerinin belirlenmesi gerekir. 

FiNANSAL y,c)NETiM i<;iN ORGANiZASYON Bi<;iMi 

Simdiye kadar yazdlklanmlzdan i~lletmedeki biitiin eylemlerin 
finansal yonetici tarafmdan yonetildigi anla~Ilmamahdlr. Uygulama
da f,inansal yoneticinin gormesi gerekli fonksiyonlar organizasyon
da gok degi~ik yollarla yerine g,etirilmektedir. Finansal yonetimden 
sorumlu yonetici-haznedar, kontrolor, finansal yonetimden sorum
lu ba~kan yardlmclsl olarak isimlendirilebilir - e;e~itli i~letmelerde 
e;e~itli gorevler yapar. Finansal yonetimden sorumlu yoneticinin go
revi ve finansman fonksiyonunda katIlacagl i~lerin slmrlan ilgili 
fonksiyon, politika, i~letmenin biiyiikliigii, yoneticinin yetenegi vc 
oteki yonetici ve gorevlilerin yetenegine baghdlr. 

Sonue; olarak, finansal yoneticilerin i~letmelerde yerine getire
cegi onemli fonksiyonlar vardlr. i~letmelerin saglam bir yaplya 
sahip olarak kurulmalan, kar!l olarak hayatlanm siirdiirmeleri ve 
gerektiginde ortaklarm yararma olacak bie;imde hayatlarmm son 
bulmasl ie;in finansal yonetime ve finansal yoneticilere i~letmeler
de hak ettikleri deger verilmelidir. 

Komisyonda tarh~Ilan konulardan biride i~letmelerin bore; al
mada kar~Ila~tlklan giie;liiklerdi. 

Uzun vadeli bore; almmasmda kar~Ila~llan sorunlar~an en 
onemlisi ae;Ilacak kredinin yatmm yeri ile ilgili bir projenin i~let
melerden istenmesi ve bu projenin karhhgmm ulusal ekonomi ve 
i~letme yoniinden degerlenmesidir. Sorun yaratan nokta, inceleme 
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i~inin <;ok uzun surmesi ve kredi dl~mda doviz tahsisi, ozendirme 
tedbirIerinden faydalanma i<;in bu degerIeme i~inin ayn yapIlmasl 
ve sure i<;inde fiyat artl~lan nedeniyle yatmmm hi<;bir zaman pro
jede ongorulen maliyetle tamamlanamamasl idi. 

Ger<;ekten sorunu yaratan nedeni kredi mekanizmasmm bu 
<;ah~ma bi<;iminde aramak gerekir. Sermaye pazarmm yoklugu i~

letmeleri bunun gibi olagan sayamayacaglmlz yollarIa kredi sagla
maya zorIamaktadlr. Sermaye pazanmn varhgl halinde, i~letmele
rin <;lkardlklan hisse senetleri ve tahviller objektif olarak borsalar
da degerIenebilecekti. Borsa olmadlgma gore kredi istckleri ile 
birlikte sunulan yatmmlara ili~kin projelerin hlzla incelenerek so
nuca baglanmasl istenmektedir. 

Komisyon <;ah~malan slrasmda ustunde durulan bir nokta da 
~udur: Bankalann orta vadeli kredi a<;madaki isteksizligi klsa va
deli kredilerin vadeleri bitimnde, vadenin uzatIlarak orta vadeli 
kredi gibi i~leyi~i saglanmaktadlr. Bu iki yonden sakmcahdlr. Bi
rinci sakmca maliyetinin yukseklgi, ikincisi ise kredileri daraltlci 
herhang bir hukumet kararmdaa hem en etkilenmeleri ve krediyi 
kullanam zor durumda blrakmasldlr. Aynca bankalar, a<;tlklan 
kredilerin kullamlma yerleri arasmda se<;im yapmamakta uretken 
yatmmlar kadar spekiilatif ama<;larla kuUamlacak kredi talepleri
ni kar~Ilamaktadlrlar. Burada bankalarm hakh olduklanm ileri 
surdukleri nokta, kredilerin ki~ilere tanmml~ oldugu ve bankalar 
i<;in onemli olan kredinin kullamlma yeri olmaYlp, a<;Ilan kredinin 
odenmesini guvence altma almaktIr. 

Komisyonda tartl~llmayan bir konu alacaklann finansmam 
konusu idi. Bugun Tiirkiye'de dayamkh tiiketim mallan yo gun sa
tI~l arttlrma <;abalan ile satI~l hlzla artan bir iiretim kesimidir. Bu 
nedenle de alacaklarm finansmam i<;in dayamkh tiiketim mallan 
cndiistrisinden olduk<;a biiyiik talep gelmektedir. Ulkenin ekonomik 
kalkmmasl yolunda banka kredilerinin oteki imalat sanayii kesim
lerinin geli~mesi yolunda kullandmlmasl i<;in gerekli yoneltmelerin 
yapIlmasl gerekir. 

Bu konudaki onerimiz ~udur: Dayamkh tiiketim mah iireten 
i~letmelerin alacaklannm finansmam i<;in ayn bir finansman ~irketi 
kurarak bu yolda kendilerine yonelmi~ ele~tirilerden kurtulmalan, 
aym zamanda banka kaynaklannm aym olanagl sahip olmayan da
ha kii<;iik fakat iilke ekonomisi baklmlndan daha yararh kesim ve 
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i~letmeiere aynlmas1 olanak i<;ine girer. Kurulacak finansman ~lr
ketlerinin banka mevduatlanm olumsuz yon de etkileyerek bekle
nen faydanm ger<;eklesip g:er<;ekle~meyeceg;inin jncelenmesi ayn 
bir konudur. Finansman ~irketlerin kurulmasmm bir ba~ka fayda
Sl, satIcIlann bankalardaki kredi limitlerinin dolu 01mas1 nedeniy
Ie kendi tizerIerine kalm1~, bankalara finanse ettiremedikleri ala
cak kalmamasm1 saglamas1d1r. 

Biraz once de degindigimiz gibi, kredi sorununun <;oztilmesi 
sermaye pazanmn kurulmasma baghd1r. Sermaye pazanm dtizen
leyici ve denetleyici yasalar hentiz <;lkmam1~tIr. Komisyonda, bu 
yasalarm kIsa sure i<;inde <;lkanlmas1 yolunda dileklerdc bulunul
mu~tur. Sermaye pazarmm <;ah~abilmesi i<;in bu pazan duzenleyici 
ve denetleyici yasalar yanmda tasarruf sahiplerinde hisse senetleri 
ve tahviIlere gtivenle yatmm yapmalanm saglayacak Muhasebe 
Uzmanhg1 Yasasmm <;lkanlmas1 ve vergi yasalannda tahvil ve hisse 
senedine yatmm1 ozendirici degi~iklikler yap1lmahd1r. Bunun dl~m
da, sermaye pazarmm geli~mesi i<;in gerekli olan gelir-tasarruf 
dtizeyinin hemen yukselmesi 01anaks1zd1r. Zamanla ve halkm ah~
kanhklanmn degi~mesi ve egitimle tasarruflann tahvil ve hisse 
senetlerine kaymasl 01anag1 buiunacaktIr. 

Komisyonda gorti~tilmemi~, kredilerin geni~letilmesi i<;in bir 
ba~kaonerimiz, Ttirk Ticaret Kanunundaki Umumi Magazalar sis
teminin yaygmla~tlfllmas1dlr. Ttirk Ticaret Kanunu htikiimlerine 
gore Umumi Magazalar kendilerine teslim edilmi~ mallar kar~lh
gmda makbuz senedi ve varant <;lkarma yetkisine sahiptirIer. Mak
buz senedi maIm miilkiyet hakkm1 temsil etmekte, varant ise tes
lim edilmi~ mallar iizerindeki rchin hakkIm gostermektedir. 

Makbuz senedi kullanarak finansman olanaklan saglanmas1-
nm bir<;ok yaran vard1r. Birincisi, bu yolla saglanacak fonlann 
miktan degi~kendir, <;tinkii finanslama stoklarm btiytimesine bag
lrdlr. Stoklarm huytimesi finanslama ihtiyacm1 btiytiti.ir. ikincisi, 
Umumi Magaza i~lemlerinin geni~lemesi mall arm bor<; gtivencesi 
olma olanaklanm arttlnr. BaZl mallar bankalar tarafmdan Umu
mi Magazaya teslim edilmedigi takdirde gtivence olhrak kabul edil
memelidir. U<;tinctisti, umumi magazalarda stok kontrolu, koruma 
ve uzmanlardan yararIanma Umumi Magazalarm yaygmla~masl ile 
geli~ir. Umumi Magazalarm hizmetleri, maliyetleri yanmda tasar
ruf saglayabilir. Umumi Magazalar, i~letmeleri, odeyecckleri i~<;ilik 
giderlerinden. klnlma, bozulma zararIarmdan kurtanr. 
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Komisyonda, bu finansman araemtn geli~tirilme olanaklan, ge
li~meme nedenleri lizerinde durulmasl yerinde olurdu. 

Tieari kredi gliveneesi olarak yalmz ta~mmazlara bagh kahn
mayarak glivenee haemini geni~leten, boyleee kredi olanaklannm 
geni~lemesine yardlm eden bir ba~ka arac; tieari i~letme rehnidir. 
Tieari i~letme rehni sayesinde ta~mmaz ipotegine ve ta~mlr malla
rm teshmine gerek kalmadan glivenee olarak bir sicile kaydedilen 
tieari i~letme kar~lhgmda bon; almmasl olanak ic;ine girmektedir. 

Resmi Gazetenin 21.7.1971 tarih ve 1447 nolu saylSlnda yaylm
lanan Ticari i~letme Rehni Kanunu ve bu kanunun ongordligli Ti· 
cad i~Ietme Rchni Sicili Hakkmda Tlizlik ve Ticari i~Ietme Rehni 
Sicili Tlizliglinlin Uygulanmasl Hakkmda Yonetmelk Hliklimleri 
gereginee i~Ietmenin; 

a) Tiearet linvam ve i~letme adl, 

b) Rehnin tescili amnda meveut ve i~letmenin c;ah~masma ay
nlml~ olan makine, arac;, alet ve motorlu ta~lma arac;lan, 

c) ihtira beratlan, markalar, modeller, resimler ve lisanslar 
gibi smai haklar lizerinde 

rchin yapma olanagl vardir. 

Oldukc;a yeni olan ve uygulanmasma ~ehrimizde ~imdiye kadar 
rastIanmaml~ olan bu kanun ile ilgili zorluklar ve aksakhklar ko
misyonda tartI~IImaml~tIr. 

~imdiye kadar lizerinde durulan sorunlar, i~letmelerin kar~1 

kar~lya kaldlkIan finansal yonetimin fonlann bulunmasma ili~kin 
sorunlandIr. Bunlann dl~mda finansal plfmlama ve varhklann yo
netimi ilc ilgili sorunlar oImasl oiagandir. Bu sorunlar c;ok kez bi
rinci fonksiyon ile ilgili sorunlann gerektigi kadar onemsenmemi~ 
olmasmdan dogmaktadir. 

Bu sorunlardan en onemlisi i~letmeye gerekli sermaye mikta
nmn tam olarak belirlenmemi~ veya belirlenmi~ olsa bile belirlencn 
miktarda oz sermayesaglanamaml~ oImasldlr. Bu, bazi durumlarda 
i~letmelerin ellerinde olmayan nedenlerden dogmaktadir. Ornegin, 
projelerin kredi almak ic;in veya ozendirme tedbirlerinden yarar
lanabilmek ic;in uzun sliren ineeleme ve degerleme i~IemIerini bek
lemesi gibi. Bu slire ic;inde yatmm mallan fiyatlan ylikseldiginden, 
c;ogu kez hareanan miktar hesaplanan sermaye gereginden c;ok 01-
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dugundan c;ah~ma sermayesi olarak saglanan klSlm da sabit yah
nmlara harcanmaktadlr. Bazl durumlarda bu sadece iyimser tah 
minIer yapIlml~ olmasmdan dogmaktadlr. 

Komisyon c;ah~malannda bu sorunun nedenleri olarak, on pro
je c;ah~malanmn gerektigi kadar titizlikle hazlrlanmaml~ olmalan 
ve kredl saglanmasl veya te~vik belgesi almak amaCI ile hazlrlandlk
Ian gorli~li kabul edilmi~tir. 

Bundan daha kotli bir durumun bu eksik ve yanh~ projelerin 
ilgili kurumlar tarafmdan kabul edilerek i~letmelere te~vik belgesi 
verilmesi ve kredi ac;Ilmastyla dogdugu yine komisyon c;ah;;malan 
slrasmda ortaya C;lkml~tIr. 

Aynca, yeni kurulan i~letmelerle eskiden beri c;ah~makta olan 
i~IetmeIerin ongordlikleri sermaye ile gerc;ekten ortaya C;lkan ser
maye ihtiyac;lan arasmdaki farkm eski ve oturmu~ i~letmelerde da
ha az oldugu gerc;egi ortaya C;lkml~tIr. 

Bu sorunlann nedenleri olarak da i~letmelerde bu c;ah~malan 
yapmasl gereken finansman yonetimi kadrosunun bulunmamasl ve 
9ah~malarda yararlamlacak temel verilerin eksik ve yetersiz olu~u
na baglanml~tIr. 

Komisyonda i~letmelerin finansal pUmlamasl ile ilgili bu soru· 
nun sonuc;lan lizerinde durulmaml~tlr. 

Kar~lla~Ilabilecek en kotli sonuc; i~letmelerin hayatmm sona er
mesi olabilir. Gerc;ek likiditeye sahip oldugu halde teknik likiditeye 
sahip olmayan i~letmelerin iflasma c;ok rastlanml~tIr. 

i~letmelerin kar~l kar~lya kaldlklan likidite giic;liikieri normal 
ko~ullar altmda kabul edemeyecekleri yiikiimler altma girmelerine 
yol ac;maktadlr. Daha once gordligiimiiz gibi, i~letmeler likidite zor
Iuklan nedeniyle klsa vadeli borc;lanmalan vadeleri bitiminde uza
tarak aldlklan borcun maliyetinin yiikseltilmesini kabul etmekte
dirler. 

Likidite zorluklan i~letmeleri bazl hallerde fIrsatlardan fayda
lanmalanna engel olmaktadlr. Ornegin, Eski~ehir'de tahll ahmmda 
uygulanan bir yontem de tahllm bedelinin tahllm teslim tarihinde 
de gil de paranm odenecegi tarihteki fiyat iizerinden hesaplanmasl 
yontemldir. Bu yolla ahcllar aldlklan tahlldan ahm tarihi ile bede
linin odenecegi tarih arasmdaki siire ic;inde kredi olarak faydalan-

99 



maktadlrlar. TahIl fiyatJ, hasat mevsiminin bitimi ile birlikte yUl-
selmeye ba~ladlgmdan bu kredinin maliyetini ahcl ie;:in hesaplamak 
olduke;:a zor olmaktadlr. Bu finanslama bie;:imi ekonomimize has so
runlan yansltmasl bakImmdan ilgine;:tir. 

Likid~te zorluklan nedeniyle faydalamlamayan bir fIrs at da pe
~in odeme iskontolarmdan faydalanamamadlr. Pe~in odeme iskonto_ 
lanndan faydalanamamanm maliyeti e;:ok yiiksek oldugu halde Uze
rinde hie;: durulmamCllktadlr. Pe~in odeme iskontolarmdan faydalan. 
mamanm maliyeti ile ilgili bir ornek verelim. i~letme fatura bede
lini 10 guC; ie;:inde oderse yuzde 2 iskontodan faydalamyor olsun. 30 
gun ie;:inde odenen faturalara da hie;:bir iskonto uygulanmlyor 01· 
sun. Faydalamlmayan iskontonun maliyeti ~oyle hesaplamr: 

faydalamlmayan iskontonun maliyeti = 

iskonto oram x 360 
100 - iskonto oram satl~m vadesi - iskonto suresi 

2 
---X 
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0.0204 X 18 

% 36.72 

360 
20 

Aym hesaplamalarla, 20 gun ie;:inde odenmek ~artiyle satIlan 
ve 10 gun ie;:inde odenirse yuzde 1 iskonto yapIlacak bir satI~ta is
kontodan faydalanmamanm maliyeti % 36.36; 30 gunde odenmesi 
gerekli ve 10 gun ic;inde odenirse yiizde 1 iskonto yapllacak satI~ta 
iskontodan faydalanmamamn maliyeti % 18.18; 20 gunde odenmesi 
gerekli ve 10 gun ie;:inde odenirse % 2 iskonto yapllacak satI~ta is
kontodan faydalanmamamn maliyeti % 73.47; 30 gunde odenmesl 
gerekli ve 10 gun ie;:inde odenirse yuzde 2 iskonto yapIlacak satI~
ta iskontodan faydalanmamanm maliyeti % 36.72 dir. 

~ehrimizde, Eti BiskUi Fabrikasmm bu konuda uyguladlgl sis
tem ~udur: satI~lar 90 gun va deli olarak yapIlmakta, 20 gUn ie;:inde 
odenen faturalara % 4 iskonto uygulanmaktadlr. Yukandaki for. 
mUlii uygulayacak olursa; 
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faydalamlmayan iskontonun maliyeti _4_ X 360 
96 70 

% 21.42 

Bu maliyet, bankalardan bon; almmasl halinde odenecek faiz, 
komisyon ve giderlerin toplamma ei,iittir. lskontodan faydalanma 
veya faydalanmama konusunda karar verirken bunun bilinmesi ge
rekir. lskontodan faydalanmayanlar verginin hesaplanmasmda, ver
giye tabi gelirlerinden dlii,iemeyecekleri bir maliyetle krediden fay
dalanamamaktadlrlar. Aym krediyi bankalarda kullanacak olsaydl
tar, odedikleri faiz, komisyonu vergiye tabi gelirlerinden dlii,ierek 
daha az vergi odemii,i olacaklardI. 

ii,iletmelerin bon; alma konusunda bu kadar durmakta olma
Ian yerindedir. C;linkli uygun olarak kullamlan manivelamn karh
hk lizedndeki olumlu etkisi hi<; te aZlmsanmayacak kadar bliylik
tlir. Manivelanm uygun olarak kullamlmasmm anlai,iIlmasl i<;in kar
hhk lizerine etkisini incelemek yerinde olur. 

Belirli bir endlistride li<; ii,iletme oldugunu ve bu li<; ii,iletmenin 
finansal politikalan hari<; aym ozellikleri tai,ildlgml dlii,ilinelim. 
A ii,iletmesinin borcu olmadlgmdan manivela faktorli slflrdlr. B ii,i
letmesi yan bor<; yan oz sermaye ile finanse edildiginden manive
la faktorli ylizde 50, C ii,iletmesinin manivela faktOrli ylizde 75 dir. 
Bunlam bilan<;:olan ai,iagldaki gibi olsun. 

A i~letmesi 

Toplam bor<; 

Toplam val"llklar 2,000,000 Oz varhk ° 2,000,000 

B ii,iletmesi 

Toplam bor<; 1,000,000 

Toplam varhklar 2,000,000 Oz varhk 1,000,000 

C ii,iletmesi 

Toplam bor<; 1,500;000 

Toplam varhklar 2,000,000 Oz varhk 500,000 
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Bu degi~ik finansal modeller ortaklann gelirlerini nasIl etki
ler? Bu sorunun cevabi endiistrinin ie;:inde bulundugu ekonomik 
ko~ullara baghdir. Ekonomi daralml~sa satl~lar ve kar marjlan dii
~iiktiir. Ekonomik ko~ullar biraz diizelecek olursa varhklar iizerin
den gelIr yiikselir. Ko~ulIar normalden iyiye gittike;:e varhklar iize
rinden gelir de yiikselir. Ekonomik ko~ullar iyiden kotUye gittigin
de bunun tersi olur. 

VarlIklar iizerinden gelir yliksek ise manivela ortaklarm geli
rini ylikscltir ve manivela istenir. Varhklar faiz oramndan az gelir 
gctiriyorsa hisse senedi sahiplerinin geliri azaltIlml~ olur. Manive
Ia da istenmez. Sonue;: olarak, varhklar lizerinden gelir borcun ma
liyetini a~acak olursa manivela istenir ve manivela faktorii yiiksel
dike;:e adi hisse senetleri iizerinden gelir artar. 

Ku~kumuz. Tlirkiye'deki i~letmelerin manivelaYI, oz sermaye
yabanci sermaye dengesini kurmak ve oz sermayeye dii~en kar mik
tanm ylikseltmek ie;:in, biline;:li olarak ve hesaplamalar sonucunda 
degil de ie;:inde bulunduklan likidite sorunlarma glinllik e;:oziimler 
bulabilmek amaClyla kullamp kullanmadIldandlr. Gere;:ekte, mani
veladan faydalanma veya faydalanmama iilkenin ie;:inde bulundugu 
ekonomlk ko~ullara gore kararla~tlfllmabdlr. SatI~ miktan ve faiz 
oranlannm bu karan nasIl etkiledigini bir ornekle gorelim. 

A~agida bilane;:osu gorlilen ABC A.S. demir-e;:elik endlistrisinde 
kullamian donatIml yapmaktadir. Dayanakh sermaye mall iireten 
endlistrHer ie;:in olagan oldugu gibi satI~lar biitiin ekonomiye gore 
daha oynaktIr. Ornegin son 25 Ylim 9 yrImda satI~lar ba~aba~ nok
tasmm altma dli~mli~ boylece zararh e;:ah~Ilml~tIr. Gee;:mi~ birkae;: 
yllda makine talebi artml~ ve ABC A.S. de bu artI~tan paymi al
mak ie;:in kapasitesini arttirmak istemektedir. Bu artI~ ie;:in 30 mil
yon lira gereklidir. Finansman i~lerinden sorumlu ba~kan yardIm
CISI % 15 faizli 30 milyon lirahk tahvil e;:lkarabilecegini hesaplatml~
tIro Aym zamanda 7500 adet hisse senedi satarak aym paraYI topla
yabilecektir. 

ABC A.S. Bilane;:osu 

Kasa 2,000,000 Tahviller 12,000,000 
Alacaklar 11,000,000 Kisa Vadeli Bore;:lar 8,000,000 
Stoklar 16,000,000 Risse Senetleri 25,000,000 
Sabit Varhklar 25,000,000 DagltrImaml~ Karlar 37,000,000 
Makine Tee;:hizat 28,000,000 
Top lam Varhklar 82,000,000 Top. Bore;: ve Oz Var. 82,000,000 
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Ge<;mi~ Ylllarda ABC A.S. nin satl~lan 4 milyon ile 40 milyon 
lira arasmda degi~mi~tir. Bugi.in i<;in ise tam kapasite ile <;ah~mak
ta ve sipari~leri geri <;evirmektedir. Kapasite geni~letilmesi ile sa
tl~lan 60 milyon liraya <;lkabilecek ve bu kapasite geni~letilmesin
den sonra sabit giderler yllda 5 milyon lira olacak ve bor<; faizi 
dl~mda degi~ir giderler, satl~lann % 401 olacaktlr. 

Finansman i~lerinden sorumlu ba~kan yardlmclsmm onerileri 
de onemli olmakla birlikte son karan yonetim kurulu verecektir. 
Ba~kan yardlmclsmm durumu analiz etmesi, akla uygun alternatif
leri deg~rlemesi, sonuca eri~mesi ve alternatifleri onerileri ile bir
likte yonetim kuruluna vermesi gereklidir. Kendisi ve yonetim ku
ruluna vermek i<;in ili~ikteki tabloyu hazlrlaml~tlr. Bu tablo dort 
boli.imden meydana gelmi~tir. Birinci boli.imde 0 dan 80 milyon li
raya kadar satl~larda faiz ve vergiden once gelirler gosterilmi~tir. 
l~letme 10 milyon liraya kadar olansatl~larda zarar etmekte bun
dan sonra bri.it karda hlZh bir artl~ gori.ilmektedir. lkinci boli.im
de hisse senedi ile finanslamada elde edilecek sonu<;lar gosterilmi~
tiro Faiz odemesi yoktur, bu nedenle vergiden onceki gelir birinci 
boliimdeki gelir He aymdlr. Vergiden sonra net kar 32,500 hisse 
senedine bOli.ini.ir. Bunlardan 25,000 hisse senedi sermaye artl~m
dan once de vardl, 7500 hisse senedi ise sonradan <;lkanlan hissc 
senedidir. U<;i.inci.i ve dordi.inci.i boliimlerde, % 15 ve % 5 faizli tah
viI ile finanslamadaki durumlan gostermektedir. % 5 ile tahvil. <;1-
kanlmasl i<;inde bulunan ko~ullarda olanak dl~1 isede faizin di.i~i.ik 
veya yi.iksekliginin sonuca etkisini gostermek i<;in hesaplamalar 
yapIlml~tlr. Tahvil ile fnanslamada sonu<;lann bulunmasmda ,lk 
olarak vergiden once faiz ve vergiler hesaplanmadan once, gelirler
den yIlhk faizler <;lkanlml~tlr. Bundan sonra vergiler <;lkanlmak
tadlr. Vergiden sonra karlar 25,000 hisseye boli.inerek hisse senedi 
ba~ma karlar bulunur. 

A~agldaki ~eki1lerde gori.ilecegi gibi, satl~lar slfIra di.i~ecek 
olursa bor<; finanslama egrisi, Y eksenini hisse senedi ile finansla
rna egrisinin a~aglsmda, - 285 de keser. Bor<; fazi % 5 oldugunda 
Y ekseni - 195 de kesilir. Bor<;la finanslama egrisi daha diktir 
ve daha hlZh yi.ikselir. Bor<; kulIamhrsa, hisse senedi ba~ma gelir
ler satJ~larla b:rlikte artar. Bor<; faizi di.i~ti.ik<;e bu artl~ daha da 
hlzhdlr. % 15 faizle bor<;lanmada iki egri 40 milyonluk satl~ yakm
larmda kesi$irler. % 5 ile bor<;lanmada kesi~me yeri 22 milyonluk 
satI~ yakmlandlr. Bu kesi~me noktalarmdan a~agl satl~larda, ~ir-
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Makine Sanayii A.~. nin Degi~ik SatI~ Diizeylerindeki Kitr Hesaplamalan 

Sat1~lar ° 5,000,000 10,000,000 20,000,000 40,000,000 60,000,000 80,000.000 

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

Degi~ken giderler (satl~la-
nn % 401) ° 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 once 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 He Fmanslama 

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) 750,00C 5,250,000 14,250,000 23,250,000 32,250,000 

32500 hisse senedinden 
herbirine dii$en kar - 115 - 46 + 23 161 438 715 993 



Tahvil ile Finanslama (Faiz % 15) 

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: Faiz (30,000,000 X 
% 15) 4,500,000 4,500,000 4,500,000 4,500,000 4,500,000 4,500,000 4,500,000 

Vergiden once gelir (9,500,000) (6,500,000) (3,500,000) 2,500,000 14,500,000 26,500,000 38,500,000 

Eksi: Kurumlar Vergisi 
C% 25) (2,375,000) (1,625,000) (875,000) 625,000 3,625,000 6,625,000 9,625,000 

Vergiden sonra net kar (7,125,000) (4,875,000) (2,625,000) 1,875,000 10,875,000 19,875,000 28,875,000 

25000 hisse senedinden 
herbirine dii~en kar - 285 - 195 - 105 + 75 435 795 1155 

Tahvi'l ile Finanslama (Faiz % 5) 

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: Faiz (30,000,000 X 
% 5) 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 

Vergiden once gelir (6,500,000) (3,500,000) (500,000) 5,500,000 17,500,000 29,500,000 41,500,000 

Eksi: Kurumlar Vergisi 
(% 25) (1,625,000) (875,000) (125,000) 1,375,000 4,375,000 7,375,000 10,375,000 

Vergiden sonra net kar (4,875,000) (2,625,000) (375,000) 4,125,000 13,125,000 22,125,000 31,125,000 

25000 hisse senedinden 
herbirine - 195 - 105 - 15 + 165 525 885 1245 



ket adi hisse senedi <;lkarmakla karh olacak, fakat bunun ustlinde 
bor<;la finanslama hisse senedi ba~nna karlan arttIracaktlr. $ekil
den gorlilecegi gibi bor<; faizi du~tlik<;e, ~irketin bor<;tan faydalan
rna noktasl daha du~iik satl~ duzeylerinde ba~lamaktadlr. 
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Ba~kan yardlmclSl ve yonetim kurulu satl~lapn hi<;bir ~ekil
de, % 15 ile tahvil ile finanslamada 40 milyon, % 5 iLe finanslamada 
22 milyon liranm altma du~meyecegine emin olurlarsa tahvil ile 
finanslama yolu se<;ilecektir. Fakat buna guvenemezler ve gelecekte 
ekonomik ko~ullarm satl~larm du~mesine yol a<;abilecegini du~u

nebilirler. Ge<;mi~ 5 ytlda satl~lann 5 milyona kadar du~tligu go
riilmu~tur. Satl~lar bu duzeye tekrar du~ecek olursa i~letme faiz
leri kar~tlayacak kadar kazanamaz. Boyle bir durum birka<; Yll de
yam edecek olursa i~letmenin varhgl tehlikeye du~er. 'Ote yandan 
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satl~lar artmaya devam ederse, tahvillerin kullamlmasl He hisse 
senedi ba~ma daha fazla gelir elde edilir ve hic;bir yonetici bu avan
tajl kaC;lrmak istemez. 
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Burada dikkat edilecegi gibi, satI~lann her diizeyinde degil, 
ancak belirli bir diizeyden sonra manivela faktOrii c;ah~maya ba~
lar ve tahvil He finanslama bu diizeyden sonra hisse senedi ba~ma 
daha fazla kar payl ahnmasma yardlm eder. 

Ba~kan yardlmcIsmm onerileri ve yonetim kurulunun karan; 
1) karar verecek ki~ilerin gelecek hakkmda dii~iincelerine ve 2) ka
rar ver·ecek ki$ilerin rizikoya kar~l tutumuna bagh olacaktlr. Ko
tiimserler veya rizikodan kac;anlar adi hisse senedini yeg tutacak
lar, iyimserler veya rizikoya kar~l daha az duyarh olanlar tahvili 
yeg tutacaklardlr. Buna gore, finanslarrla bic;iminin sec;imi ile ilgi-
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Ii kararsIZllklar, i$letmenin sah$lannm belrsizligine bagh olmak
tadlr. 

i$letmeler sermaye yapIlarmdaki oz sermaye-yabancl sermaye 
oranlanm kararla$tlrmadan once a$agldaki etkenleri gozontinde 
tutmak zorundadlrlar. 

1) Gelecek satI~lann hiiyiime luZl - Sah$lann gelecekteki bti
ytime hlZl, i$letmenin hisse senedi ba$ma gelirlerini manivela ile ne 
kadar arthrabileceginin ol<;tisUdUr. Sah~lar ve gelirler Ylldan ylla 
arhyorsa slmrh sabit giderlerle, yani tahvil ile finanslanmaya git
me hisse senedi sahiplerinin gelirini arttmr. 

2) SatI~larm diizenliligi - Satl~lann dUzenliligi He bor<; oram 
yakmdan ilgilidir. Satl~lan ve gelirleri dtizenli bir i$letme bon; faiz
lerini sah$lan ve gelirleri dUzenli olmayan bir i$letmeye gore da
ha az rizikolu olarak kar$Ilayabilir. Satl$lan dalgalanan bir i$let
me bor<;lanm vadesinde odemede gU<;IUklerle kar$lla$abilir. 

3) Karb endiistrilere girme koaaybgl - Bir i$letmenin bor<; 
bulma olanaklan sah$lann hacmi kadar karhhgma da baghdlr. 
Bu nedenle kar marjlarmm istikran sah$lann istikran kadar 
onemlidir. Yeni i$letmelerin endUstriye girme ve 0 endUstrideki i~
letmelerle rekabet edebilme kolayhgl kar marjlanm etkiler. BUyU
yen bir endUstri daha yUksek kar marjlan vadeder fakat bu kar 
marjlan endUstriye giren i$letmelerin saYlSI arttlk<;a azahr. 

4) Endiistrinin varhk yapisl _ Varhk yaplsl finanslama kay
naklanm birka<; yoldan etkileyebilir. Mal ve hizmetlerine talep gU
yen altma almml$, uzun omtirlU sabit varhklara sahip i$letmeler 
uwn vadeli ipotekli ,bor<;lan kullanabilirler. Hizmet i$letmeleri bu
na ornektir. Varhklan, degerleri daha <;ok i~letmenin devamh kar
hhgma bagh, alacak ve stok $eklinde olan i$letmeler, ornegin pe
rakende ve toptan ticaret i$Ietmeleri, hsa vadeli bor<;Iara, uzun va
deli bor<;lardan daha <;ok baglamrIar 

5) Ortaklarm ve yonetimin kontrol olanaMarl ve rizikoya 
kar~l tutumlarl - Hisse senetleri hir<;ok ki~inin elinde bulunan hal. 
ka a<;lk $irketler ilave hisse s~nedi satlmml yegleyebilirler, <;Unku 
bu hisse senetlerinin satI$1 $irketin kontrolunu <;ok az etkiler. Ay
m zamanda ortaklann gorU$lerini yansltan yoneticiler, aglr sabit 
faiz giderlerine katlanmak istemeyebilirler. 
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Aksine, kue;uk i$letmeler veya kue;uk bir grubun· elinde oian 
buyuk i$letmeler, ortaklann elindeki devamh kontrol olanagml el
lerinden kae;lrmamak ie;in hisse senedi e;lkarmaktan kae;macaklar
dtr. Bu i$letmelerin yoneticileti, i$letmelerinin gelecegine guven
diklerinden ve maniveladan buyuk yararlar beklediklerinden bore; 
oranlanm yukseltmek isterler. 

Turkiye'de kue;uk bir grubun elinde tuttugu buyuk $irketlerin 
kontrolu kaybetmemek ve gelecege ve satl$larma olan guvenleri 
nedeniyle tahvil He finanslamaYl yeg tuttuguna tamk oldugumuz 
kadar, bunun aksine, daha fazIa varhga sahip olma pahasma da 
olsa riziko altma girerek maniveladan faydalanmaYl yeg tutan i$
letmeler vardlr. 

6) Bor~ verenlerin endiistri ve i~letmeye kro-~l davrant!1llan -
Yoneticilerin maniveladan faydalanmaya karar vermeleri her zaman 
yeterli olmamaktadlr. Bir ba$ka oremli nokta, bore; verenlerin en
dustri ve i$letmeye kar$l tutumlandlr. Bire;ok durumda, bore; almaya 
karar veren i$letme finansal yaplsml bore; verenle tartl$lr ve onla
nn ogutIerine onem vetir. Yonetim maniveladan faydalanma ko
nusunda, eIl!dustrileri ie;in olagan olan oranlarm otesinde bir istek
te bulunursa bore; verenler bu bore; artl$ml kabul etmeyebilirler. 

Turkiye'de Turkiye Smai Kalkmma Bankasl bu tur teimik da
ill$ma hizmeti gorme e;abasmdadlr. i$letmelerimizin saghkh bir bun_ 
yeye sahip olma yolunda bu Wr hizmetler~ her gee;en gun daha e;ok 
gerek duyacaklarma inamyoruz. Borcun gerektiginde ve yeteri ka
dar almmasl i$letmelerimizin varhklanm siirdurmek ie;in onemle 
uzerinde durmalan gerekli bir noktadlr. 

Bu arada, daha e;ok ozel kesim i$letmeleri wm gee;erli olan 
yukanda soylediklerimize Have olarak, kamu i$letmelerimizin du
rumuna da;klsaca goz atmak yerinde olur. 

Komisyon e;ah$malan slrasmda uzerinde durulmayan bir nok
ta kamu i$letmelerinin Devlet Yatlnm BankaSl tarafmdan finans
lanma bie;imidir. Kamu kesimi kredileri daha e;ok kanun ve yonet
meliklere gore yiiriitulmektedir. Kredilerin kanunlara gore dagltll
maSl fonlann ekonomi ie;inde en etkin bie;imde daglhmml engelle
i.aektedir.FonIar, bunlan en etkin bie;imde kullanacak olan ~let
melere degil, kanunun yetki verdigi i$letmelere gitmektedir. 

441 saYlh Kanunla kurulan Devlet Yatll'lm Bankasl Kamu ik
tisadi Te$ebbuslerinin finanslanmasl i$ini alml$tlr. Devlet Yatll'lm 
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Bankasl kredilerinden yararlanacak kurumlarm herbirini:n kredi 
tavalll onceden saptalllr. Bu kredi tavanlan Maliye Bakanhgl, Dev
let Planlama Te~kilatI ve Devlet Yatmm Bankasl temsilcileri tara
fmdan saptanmaktadlr. Kamu iktisadi Te~ebblislerinin yapmaYI ta
sarladlklan yatmmlara ait projeler, Devlet YatInm Bankasl tara
fmdan inceleme ve degerlemeye ahnmakta ve incelenen konular 
baklmmdan uygun gorlillirse kuruma hedi aC;llmaktadlr. Devlet 
YatInm Bankasmca yatmm projesinin uygun gorlilmemesinde bile 
Kamu tktisadi Kurumu ba~ka bir yatmma ait proje ile kendisine 
tanman kredi tavalll ic;inde kredilerden faydalanmaktadlr. Bu i~
leyi~le, fonlar ekonomi ic;inde bu fonlan en verimli bic;imde kulla
nacak i~letme1erin eline gitmekten ahkonulmaktadlr. 

Komisyonda tartI~llmayan bir ba~ka nokta, kamu i~letmelerin
de oz sermayenin maliyetinin slflr kabuledilerek, yallllz odenen 
faizin sermaye maliyetini olu~turdugu gibi bir yanh~ dli~lincenin 
yer etmi~ olu~udur. Bu nedenle, karhhk hesaplarmda yalmz yaban
Cl sermayenin bir maliyeti oldugu ve bu maliyetin odenen faizden 
ibaret oldugu dli~lincesi karhhk kar~Ila~tIrmalannda yanh~ sonuc;
lara gotlirebilmektedir. Hernekadar ozsermaye ic;in bir kar payl 
odenmesi sozkonusu degil ise de bu sermayenin de bir sosyal al
ternatif maliyeti olacagml kabul etmek gerekir. 

Komisyonda, sozli edilen fakat yeterince lizerinde durulmayan 
bir nokta kamu i~letmelerinde yatInmlarm finansmanmda amor
tismanlann fon kaynagl olmasl konusudur. Kar etmeyen i~letmeler 
ic;in amortismanm fon kaynagl olarak gorlilmesi yanh~tIr. Buglin, 
finansman ve yatmm konusunda i~letmelerin nakit akImma gittikc;e 
artan bir onem verilmektedir. Nakit akImmdan anla~Ilmasl gereken 
~udur: I$letmenin eylemleri ile yaratiian fonlardan blitlin nakit 
odemeleri C;lktIktan sonra kalan miktar nakit giri$dir. Bunu 
bulmak ic;in vergiden sonra net kara blitlin harcamaYl gerektirme
yen giderler eklenir. Birc;ok i~Ietme ic;in de en onemli harcamaYl ge
rektirmeyen gider amortismandlr. Birc;ok i~letme gelecegi planlar
ken amortismana fon kaynagl olarak yer vermektedir. Gerc;ekte 
fon kaynagl satI~lardlr, fakat amortisman giderleri, fonlarm i~letme 
ic;inde kalan kIsmldlr. t~letme kar etmemi$se, yani satl$ hasiiatl bu 
hasiiatI saglamak ic;in gerekli harcamalardan daha az olmu$sa, 
amortisman fonlan i~letmede kalmaml~ demektir. Bu halde amor
tismanlardan fon kaynagl olarak soz etmek olanagl yoktur. 
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Komisyonda tartl~llma olanagl bulunamayan konulardan bid
de ~irket1erin kar dagltma politikalan ve otofinansman konusudur. 

Tiirkiye'deki ~irketlerin bu konuda bir politikalan olmamasl en 
onemli noktadlr. Gen;:ekte ka'r payl dagltma politikasl ~irketin dege_ 
rinin artmasl ve hisse senetlerinin fiyatlarmm artmasl baklmmdan 
c;ok onemlidir. 

t~letmeler hedef olarak aldlklan bir kar payl odeme politi
kaSInl devam ettirmelidirler. Fakat herhangi bir gelir artl~mdan 
soma belirli bir slirenin gec;mesiyle kar paylarmda bir artl~ olur. 
Kar payl<l/n arttmldlktan sonra b\tll1lar 0 dlizeyde tutulmahdlr. 
Gelirler azalacak olursa, gelirlerin tekrar ylikselmeyecegi kesinle
~inceye kadar kar paylan aym dlizeyde odenmeye devam edilmeli
dir. 

Diizenli kar payl odenmesi hisse senedi fiyatlannm ylikselme
sine yardlm eder. Yatmmcllar alacaklanndan eminolduklan kar 
paylarma daha c;ok deger verirler. Kar paylan belli bir iskonto ora
m ile iskonto edilerek ~imdiki degerleri bulunur, bu hisse senetleri
nin degerini etkileyen en onemli etkendir. Miktan aym olan iki ~ir
kete ait kar paylarmdan birisi otekine gore Yllhk dalgalanmalar 
gosteriyorsa daha yliksek bir iskorito oram ile iskonto edilir ve his
se senedinin dli~lik degerli olmasl sonucunu dogurur. 

Kar payl dagltma politikasmm onemini doguran bir ba~kaetken 
~udur: Birc;ok ortak kar payl olarak aldlklan gelirle gec;imini sag
lar. Bu ortaklar, kar paylanndaki dalgalanmalardan rahatslz olur
lar ve garanti edilmi~ karpaYI odeyen ~irketlerin hisse senetleri 
ic;in daha c;ok para odemeyi kabul ederler. 

Diizenli bir kar payl odemenin ~irketlere bir ba~ka yaran gUve
nilir ~irketler listesine almmalanm saglamasldlr. Emekli sandlk
lan, sosyal sigorta kurumlan, sigorta ~irketleri gibi kurumlar sa
tm alabilecekleri hisse senetleri ve tahvillere ait bir liste yaparlar. 
Bir hisse senedinin boyle bir listede yer alabilmesi ic;in arahkslz 
kar payl odeme ko~ulu aranabilir. t~letme ic;in bu tlir listelere gir
mek onemli ise diizenli bir kar payl dagltma politikasma onem 
vermelidir. 

Ote yandan i~letmelerin yatmm fIrsatlan yIldan ylla dalgala
myorsa yatmm flrsatlannm c;lktlgl ylliarda daha az kar payl daglt
maya karar ver~bilirler. Buna gore yatmm flrsatlan dalgalanma-
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tar gosteren ~irketlerin kar payl odeme oranlan da da1galamr. Fa
kat i~letme bu durumda da duzenli bir kar payl dagltma politika
SI uygulama olanagml bulabilir. bdenen kar payl nedeniyle yatl
nmlar i<;in fon ihtiyaCl ortaya <;lkarsa, i~letme dl~andan bor<;lana
rak fon saghyabilir. 

$irketlel'de kar paymm dagltllmamasl otofinansmandlr ve ser
maye yaplsmda oz sermaye lehine bir artl~a yol a<;ar, yabancl ser
maye miktan sabit kaldlgl surece maniveladan faydalanma olana
gl vermez. Kar paYl dagltmayan bir i~letme, satl~ v·e faiz olanakla
n uygun oldugunda daha fazla bon;lanarak gelirlerini arttIrma 
olanagml bulur. bte yandan da(ptllmayan kftrlar buyumenin finans
manmda gerekli fonlarm en onemli kaynaklanndan birisidir. Bu 
baklmdan kar payl dagltllmamasl istenebilir. {he yandan, anonim 
~irketlerde kar paYl dagltIlmamasl kar payl ile hisse senetlerini de
gerleyenlere gore hisse senetlerinin degerlerinin du~mesine yol a<;ar. 
Vergiden sonra karlann dagltllacak ve dagltIlmayacak klSlmlannm 
belirlenmesi finansal yoneticilerin en onemli gorevlerinden biri
sidir. 

Kar payl dagltma poltikasml etkilyeen etkenler ~unlardlr: 

1) i~letmenin nakit durumu - DagltIlmaml~ kar olarak elde 
tutulan klslm i~lerin yuriimesi i<;in gerekli varhklara yatIrllml~ 
olabilir. Bu durumda i~letme kaYltlannda gelir gostermesine kar
~m, likidite durumu nedeniyle nakit olarak kar payl odeyemeyecek 
durumda olabilir. Kar oram yuksek de olsa buyuyen bir i~letmenin 
fona ihtiyaCl vardlr. Bu durumda i~letme kar payl odememeyi yeg 
tutabilir. 

2) Bor~ odemek ic;in fona ihtiyac; dUymaSI - Bir i~letme ge
mesml finanseetmek i<;in bor<;lanmaYl se<;mi~se iki alternatifle 
kar~l kar~lyadlr; ya borcu vadesinde ba~ka bir hisse senedi veya 
tahvil C;lkanlmasl ile oder veya bor<;lanm odemek i<;in kar~Illk 

aymr. Biiyuyen bir i~letmenin dagltIlmayan karlan <;ah~ma var
hklarma baglanml~ olacagmdan varhklan paraya <;eviremez. Bu 
nedenle borcu olan bir i~letmenin karlanm borc;lanm odemek i<;in 
aYlrmaSl gerekebilir. 

3) Varhklarm hiiyiime oram - t~letmenin buyume hlzmm 
buyukliigu varhklarm finanse edilmesi i<;in ihtiyac;lanmn da buyuk 
olacagml gosterr. HlZh buyuyen bir i~letmenin gelecekte fonlara 
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ihtiyacl buyuk olur. Gelecekte fonlara ihtiyaCl 01acak bir i~letme 
karlanm dagltma yerine onlan i~letmede blrakma yolunu sec;:er. 

4) Kar oram - Bir i~letmenin kar oram kar paymm dagltIhp 
dagltIlmamasma karar vermede faydalamlan en onemli faktordlir. 
Ortaklar, i~letmenin kullandlgl fonlann kitrhhgl ile i~letmeden 
kar paylanm alma Ian halinde yatIracaklan i~in karhhglIll kaq>l
la~tInrlar. i~letme fonlanm, ortaklarm adlklan kar paylanm yo.
tIracaklan i~ten daha karh olarak kullamyorsa ortaklar kar payla
nm almak yerine i~letmedc blrakmaYl yeg tutarlar. 

5) Gelirlerin diizenUlligi - Bir i~letmenin gelirleri diizenli isc 
gelecekte gelirIern ne olacagl tahmin edilebilir. Bu nedenle, bir i!)
letme gelirleri dalgalanan i~letmeye gore daha yuksek oranda l\:i}:r 
payl odeyebllir. Gelirleri dalgalanmalar gosteren i~letmc claha son
raki Yillarda ne miktar gelir saglayabilecegini tahmin edcmcdigin
den gelecek Yillarda gelirlerin du~ebilecegi ihtimalini gozonlinde 
tutarak daha buyuk bir klsmml dagltmayacaktlr. 

6) Sermaye pazarlanna giri~ - Buyuk ve iyi yonetilen bir i~
letme, kar11 c;ah~lyorsa ve karlan da Ylldan Ylla oynamalar goster
miyorsa sermaye pazanna ve oteki dl~ sermaye kaynaklanna ko
layhkla girebilir. ate yandan, kuc;uk, yeni veya tehlikeli i~lere gi
ri~en i~letme potansiyel yatmmCllar ic;:in buylik bir rizikodur. Ser
maye pazarmdan oz sermaye veya bon; alma olanaklanslmrhdlr 
ve bu nedenle c;ah~malanm finanse etmek ic;in daha c;ok otafinans
mana ba~vurmahdlr. 

Turkiye'de baWn ko~ullan ta~ldlgl halde sermaye pazannm 
kurulup, bu pazarda i~letmelerin C;lkardlgl hisse senetleri ve tahvil
lerin objektif Olc;Ulerle degerlemesi yapllmadlgmdan atofinansma
na bagh kalan, veya maliyeti yuksek klsa vadeli bon;larla yctinmck 
zorunda Kalan i~letmeler pek c;oktur. 

7) Kontrol- i~letmelerin kar dagltIm kararlanndactkili alan 
bir ba~ka etken alternatif sermaye kaynaklannm i~letmcyi finans
lamada kontrol altma alabilme durumlandlr. Bazl i~letmeler poli
tikalan geregince iC; gelirlerinin izin verdigi kadar bliyurler. Bu 
politikanm dayandlgl esas, ilave fanlar saglamak ic;in hisse senedi 
satlldlgmda i~letmeyi kontrol altma alabilecek yabanCllann girmE:
sini engellemektir. $imdiki ortaklann i~letme lizerindcki kontrol
lanm devam ettirebilmek ic;in finansmana bagh kalma kararlan da
gltIlacak kitr paylanm azalhr. 
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8) Ortaklarm vergiiendiriilme durumu - Hir ~irketin ortakla
nnm vergiodeyici olarak durumlan da kar payl daglilmlm etkiler. 
Grnegin, ~irket yuksek vergi diliminde olan birka~ ortagm elinde 
ise, du~uk kar payi daglttlacaktlr. Gte yandan, i~letme buyuk bir 
toplulugun elinde ise yuksek kar payl dagltllmasl istenebiIir. Bu
yuk i~letmelerde yuksek vergi diliminde olan ortaklarla du~iik ver
gi diliminde olanlar arasmda aynhklar ba~gosterir. Buyuk vergi 
diIiminde olanlar du~uk, ku~uk vergi diliminde olanlar ise yuksek 
kar payl isterler. 

9) Yasalar - Turk Ticaret Kanununa gore anonim ~irketler
de karm belirli bir oranmm kanuni yedek ak~e olarak aynlmasl 
zorunludur. Bunun dl~mda Kanunun aynlmasml istege blraktl
gl, zorunlu olmayan yedek ak~eler de vardlr. Bu nedenle, yasalar 
dagltllacak kar payl uzerinde etkili olmaktadlr. 

Turkiye'de anonim ~irketlerde devletin de ortakhgl soz konu
su oldugunda kar dagltma politikasl daha da degi~ik bir goriinum 
almaktadlr. Bu ~irketlere ortak olan kamu kurulu~lan ortak bir 
kar dagltma politikasl uygulandlgmda, tek tek ~irketlerin durumla
n gozonune ahnmakslZln bu politikamn geregi yerine getirilmekte
dir. Bu nedenle de, karh durumda ve huyume olanaklan olan bir 
$irkette kamuyu temsil eden ortagm kar payl almak istemesi kar 
payl dagltllmasmda gozonunde tutulmasl gereken ilkelere aykm 
olmaktadlr. 

Bu ~irketlerde OZ sermayenin arttlnlmasl, ilgili yasalarm esnek
likten yoksun olmalan nedeniyle olanak dl~ldlr. 

SONU<; 

I. Turk t~letmecilik Kongresi Finansman Komisyonu ~ah~ma
Ian Turkiye'nin finansman sorunlanm ortaya <;lkarmasl ve sorun
lara s;ozum onerileri getirmesi haklmmdan ~ok yararh olmu~tur. 

Komisyon ~ah~malan slrasmda gun l~lgma ~lkan sorunlardan 
en onemlisi; bir<;ok sorunun, sorun olarak bilinmemekte olu~udur. 
Sorunlar bilinmedigine gore, bunlann ~ozumunun de ele almma
ml$ olmasl olagandlr. 

Ortaya <;lkanlan en onemli sorunlardan bir ba~kasl bugun he
nuz i$letme1erde bir finansal yonetim ve finansal yonetici gereginin 
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duyulmaml!J olu!Judur. Fakat degi!Jen ekonomik ve sosyal kO!Jullar
la birlikte bu ihtiya<; da giln ge<;tik<;e artacaktIr. i!Jletmelerin list 
yonetim kademelerinde yoneticilik egitimi gormli!J yoneticilerin, 
alanlannda egitim gormli~, finansal yoneticilerle <;ah~ma zorunlugu, 
finansal sorunlann zamanmda 90zilmlenmesine yardlm edecektir. 

Tilrkiye'nin i<;inde bulundugu sosyal, ekonomik ko~ullar i~let
melerin kar~l kar~lya olduklan riziko ve belirsizlik ,etkenini arttIr
maktadlr. Bu nedenle, i~letmeler kararIarmda <;ok daha fazla degi~
keni gozonlinde tutmak zorundadlrlar, bu da ancak alanlannda ye
ti~mi~ uzmanlarm <;ah~malan ile olanak kazal1lr. Bu uzmanlardan 
biri olarak finansal yoneticiye olduk<;a onemli gorevler dil~mekte
dir. 

Tilrkiye'de kar~lla~llan en onemli sorunlardan bliirisi, orta ve 
uzun vadeli kredi saglanmasmdaki zorluklardlr. Bankalar orta va
deli kredi yerine klsa vadeli kredilerin vadelerinin dolmaSlll'da ye
nilenmesini yeg tutmaktadlrlar. Bu maliyetin yilkselmesine ve kre
dilerin azalmasmda, kullananlan zor durumda blrakmaktadlr. Uzun 
vadeli kredi isteyen i~letmelerin kredinin kullal1l~ yeri ile ilgi
Ii vir proje sunma zorunda olmalan, slireyi uzatmakta ve kredi 
kullal1llarak giri!Jilecek bir yatmmm maliyetinin on hes,aplamalar
dan yilksek olmasma yol a<;maktadlr. 

Kredi ile ilgili zorluklann bilylik bir bollimli sermaye paza
nnm yokluguna baglanmaktadlr. Bu nedenle sermaye pazarmm de
netlenmesi ve tasarruf sahiplerinin haklanl1l koruyacak yasalarm 
hemen <;lkanlmasmda yarar vardlr. 

Bu arada ekonomi i<;inde fonlarm akI~kanhgm saghyacak ba~
ka tedbirler de slkmtl duyulan kredi pazarmda rahatlamalara yo] 
a<;acaktlI . 

Kredl zorlugunu yaratan nedenlerden en onemlisi, i~letmelerin 
kurulu~lannda gerekli sermaye miktan ile ilgili analizlerin tam ola
rak yapllmamasmdan dogmaktadlr. Bor<;tan yararlanmanm karla
n arttmcl etksi yanmda, i<;inde bulunulan ko~ullann uygun olma
maSl nedeniyle zararlan <;ogu kez gozden ka<;maktadlr. 

$irketlerin kar dagltma politikalarmda etkili olan faktorler 
vardlr. Kar dagltma politikasmm i<;inde bulunulan ko~ul1ar gozo
nilnde tutularak kararla~tmlmasl <;ok onemlidir. 
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Tiirkiye'de kamu i~letmelerinin de ~ok onemli finansal sorun· 
Ian vardIr. Kamu i~IetmeIerinin bagh oidukian kanunIar, yonetici· 
lerin giiniin ko~ullarma uygun olarak elastiki kararlar aimalanm 
engellemektedir. Sosyal aiternatif maliyeti yiiksek fonlarm sahibi 
olan bu kamu kurumlannm gerekli, yeti~mi~ yonetici kadrosu ile, 
yeterli esneklige sahip olarak yonetilmeleri, iilke kIt kaynaklarmm 
v,erimli kullamimasl yoniinden onemlidir. 
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