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ÖNSÖZ

TÜS‹AD, özel sektörü temsil eden sanayici ve ifladamlar› taraf›ndan 1971 y›l›n-

da, Anayasam›z›n ve Dernekler Kanunu’nun ilgili hükümlerine uygun olarak ku-

rulmufl, kamu yarar›na çal›flan bir dernek olup gönüllü bir sivil toplum örgütüdür.

TÜS‹AD, demokrasi ve insan haklar› evrensel ilkelerine ba¤l›, giriflim, inanç

ve düflünce özgürlüklerine sayg›l›, yaln›zca asli görevlerine odaklanm›fl etkin bir

devletin varoldu¤u Türkiye’de, Atatürk’ün ça¤dafl uygarl›k hedefine ve ilkelerine

sad›k toplumsal yap›n›n geliflmesine ve demokratik sivil toplum ve laik hukuk dev-

leti anlay›fl›n›n yerleflmesine yard›mc› olur. TÜS‹AD, piyasa ekonomisinin hukuk-

sal ve kurumsal altyap›s›n›n yerleflmesine ve ifl dünyas›n›n evrensel ifl ahlak› il-

kelerine uygun bir biçimde faaliyette bulunmas›na çal›fl›r. TÜS‹AD, uluslararas›

entegrasyon hedefi do¤rultusunda Türk sanayi ve hizmet kesiminin rekabet gü-

cünün art›r›larak, uluslararas› ekonomik sistemde belirgin ve kal›c› bir yer edin-

mesi gerekti¤ine inan›r ve bu yönde çal›fl›r. TÜS‹AD, Türkiye’de liberal ekonomi

kurallar›n›n yerleflmesinin yan›s›ra, ülkenin insan ve do¤al kaynaklar›n›n tek-

nolojik yeniliklerle desteklenerek en etkin biçimde kullan›m›n›; verimlilik ve kali-

te yükseliflini sürekli k›lacak ortam›n yarat›lmas› yoluyla rekabet gücünün art›-

r›lmas›n› hedef alan politikalar› destekler.

TÜS‹AD, misyonu do¤rultusunda ve faaliyetleri çerçevesinde, ülke günde-

minde bulunan konularla ilgili görüfllerini bilimsel çal›flmalarla destekleyerek

kamuoyuna duyurur ve bu görüfllerden hareketle kamuoyunda tart›flma plat-

formlar›n›n oluflmas›n› sa¤lar.

Türk ekonomisinde uzun süredir devam eden makroekonomik istikrars›zl›k

ve yüksek kamu borçlanma gereksinimi reel sektörün finansman› üzerinde belir-

gin bir bask› ortam› oluflturmufltur. Kamu aç›klar›n›n finansman› amac›yla dev-

letin mali piyasalardan giderek artan flekilde borçlanmas›, faizlerin yüksek sevi-

yelerde seyretmesine, dolay›s›yla reel sektör finansman maliyetinin afl›r› derece-

de yükselmesine yol açm›flt›r. Yine bu politik ve ekonomik istikrars›zl›k dolay›s›y-

la yurt içinden ve d›fl›ndan uzun vadeli fon bulmak flirketler aç›s›ndan imkan-

s›z bir hale gelmifltir. 



Son dönemde, politik alanda sa¤lanan istikrar, ekonomik parametrelerdeki

h›zl› iyileflme, enflasyondaki azalma, Avrupa Birli¤i’nden müzakere tarihi al›n-

mas› ve benzeri olumlu göstergeler neticesinde ekonomik yap›da önemli geliflme-

ler yaflanmaktad›r. Büyüme, artan üretim ve zorlaflan rekabet koflullar›, tüketici

beklentilerindeki de¤iflim gibi faktörler flirketlerin finansman ihtiyaçlar›n›n da

de¤iflmesine ve yeni finansman modelleri aray›fl›na girmelerine yol açm›flt›r. 

Her flirketin hedefleri, büyüklü¤ü, ortakl›k yap›s› ve faaliyet gösterdi¤i sektör

gibi kendine özgü unsurlar› do¤rultusunda ortaklar› ve üst yönetimi taraf›ndan

belirlenecek bir stratejisi olmal›d›r. fiirket, stratejisini uygularken ortaklar›na ve

pay sahiplerine en fazla de¤eri yaratacak flekilde "örnek flirket" uygulamalar›n›

takip ederek ilerler. fiirketin baflar›s›, iyi oluflturulmufl ifl stratejileri ve planlama

süreciyle sa¤lanabilir. 

Bu rapor, dünya flirketleri ile rekabet edecek olan Türk flirketlerinin sa¤l›kl›

bir yap›ya kavuflmas› ve global finans kaynaklar›ndan faydalanabilmeleri için

kendilerinden beklenenleri kredi verenler gözüyle incelemekte ve bu alandaki

ana konular› özetlemektedir. Çal›flman›n temel amac› Türk flirketlerine global re-

kabet gücü kazand›rabilmek amac›yla iyi kurumsal yönetim ilkelerini tan›tmak

ve flirketlerin büyüme ve uzun vadeli baflar› için ihtiyaç duyduklar› fon kaynak-

lar›n›n beklentilerini daha iyi anlamalar›n› sa¤lamak olarak özetlenebilir. Rapor

bu amaçla haz›rlanm›fl ve bu ilkelerin ve beklentilerin tan›m›n› yapan, konu

bafll›klar› ile bunlar›n ne oldu¤unu k›saca özetleyen bir k›lavuz olarak düflünü-

lebilir. Ancak flirketlerin bu araçlar› etkin bir biçimde kullanmalar› için bu ra-

porda belirtilen her bir iyi kurumsal yönetim arac›n› daha detayl› bazda incele-

mesi ve uygulamaya yönelik ilave destek almas› gerekebilecektir.

TÜS‹AD Sanayi, Hizmetler ve Tar›m Komisyonu bünyesinde faaliyet gösteren,

baflkanl›¤›n› Komisyon Baflkan› Agah U¤ur’un sürdürdü¤ü Finansman Modelleri

Çal›flma Grubu taraf›ndan yürütülen “Sermaye Piyasalar› ‹çin Örnek fiirket

Yap›s›” bafll›kl› rapor, Finansman Modelleri - Sermaye Piyasalar› ‹çin Örnek

fiirket Yap›s› Alt Çal›flma Grubu Baflkan› Dilek Yard›m ve Alt Çal›flma Grubu

Üyeleri Özlem Ataünal, Özgür Canbafl, Erkin Erimez, Fahrettin Ertik, Pelin

Kubilay, Nedim Ölçer, Hande fienova, Gökhan Tezel, Erol Ulukutlu, Alp Yörük ve

Yasemin Zeybek taraf›ndan haz›rlanm›flt›r.
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YÖNET‹C‹ ÖZET‹ 

Örnek fiirket

Her flirketin hedefleri, büyüklü¤ü, ortakl›k yap›s› ve faaliyet gösterdi¤i sektör

gibi kendine özgü unsurlar› do¤rultusunda ortaklar› ve üst yönetimi taraf›ndan be-

lirlenecek bir stratejisi olmal›d›r. fiirket, stratejisini uygularken ortaklar›na ve pay sa-

hiplerine en fazla de¤eri yaratacak flekilde "örnek flirket" uygulamalar›n› takip ede-

rek ilerler. fiirketin baflar›s›, iyi oluflturulmufl ifl stratejileri ve planlama süreciyle sa¤-

lanabilir. Stratejileri oluflturman›n yan› s›ra uygulama aflamas› da önemlidir. Bafltan

iyi oluflturulmam›fl stratejilerin uygulamas›nda aksakl›klar görülmekte, iyi stratejile-

rin uygulamas› ölçüm yap›larak takip edilmesini gerektirmektedir. ‹fl ve yönetim sü-

reçlerinin verimlilik ve etkinli¤inin, belirlenen performans kriterleri do¤rultusunda

sürekli olarak ölçülmesi, iyilefltirme çal›flmalar›n›n yap›lmas› ve bu iyilefltirmelerin

tedarikçi performans›, müflteri gereksinimleri ve tatmini ve rakip/k›yaslama verileri

gibi sonuçlara yans›mas› kalite çal›flmalar› ile sa¤lanabilmektedir. Artan rekabet ko-

flullar›nda flirketler ortaklar›na ve çal›flanlar›na de¤er yaratman›n haricinde ayr›ca

daha iyi bir toplum ve daha iyi bir çevre için gönüllü olarak katk›da bulunmak du-

rumundad›rlar. 

fiirketlerin bütçe, planlama, yönetim iletiflim sistemleri, risk yönetimi, kurumsal

yönetim gibi kavramlar› benimseyip kendi bünyelerinde gelifltirmeleri hedeflenen

baflar› için önemli rol oynar. Bu kavramlar› iyi uygulayan flirketler, operasyonel per-

formans art›fl›n›n yan› s›ra finansal kaynaklar› daha kolay ve daha ucuza kullanma

ola¤›na sahip olurlar. Artan karl›l›k, sa¤l›kl› büyüme, yüksek piyasa de¤eri ya da

kredi notu, güvenilirlik, çal›flan memnuniyeti gibi sonuçlarla tüm paydafllar› ve ka-

muoyu taraf›ndan ödüllendirilirler. 

fiirketin orta ve uzun vadede ulaflmak istedi¤i hedefleri tespit etmesi ve bu he-

deflere ulaflmak için izlenecek yollar› belirlemesi için bütçe ve planlama yapmas›

gerekmektedir. Öncelikle hedeflerin belirlenmesi, buna göre kritik baflar› faktörle-

rinin tespiti ve rekabet avantajlar›n›n ortaya konulmas› planlama sürecinin gerekle-

rindendir. Genel ekonomik koflullar›n izlenmesi ve istatiksel analizi, sektör koflulla-

r›n›n takibi ve rekabet ortam›n›n belirlenmesi genel olarak d›fl etkenlerin analizi ile

mümkündür. Ayr›ca flirket içi faktörlerin incelenmesi planlama baflar›s›n› olumlu et-

kileyecektir. Tüm bu analiz ve inceleme sonuçlar› do¤rultusunda gelecek y›llara yö-

nelik detayl› projeksiyonlar›n oluflturulmas›yla planlama süreci tamamlan›r. Sonra-

s›nda periyodik revizyon yerine olaylar baz›nda gerekli durumlarda revizyon yap›l-
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mas› yeterli olacakt›r. Bütçe ise uzun vadeli planlama ›fl›¤›nda önümüzdeki bir y›l-

l›k sürecin rakamsal tahminlerini içermektedir. fiirketin süreklili¤i ve hedeflerini uy-

gulama baflar›s› aç›s›ndan sistem alt yap›s›n›n uygunlu¤u ve yönetimsel kontrolün

sa¤lanmas› önemlidir.

‹yi bir kurumsal yönetim rejimi, flirketlerin sermayeyi verimli bir flekilde kullan-

malar›n› garanti etmelerini sa¤lar. Kurumsal yönetim ile flirket performans› ve kar-

l›l›¤› aras›nda belirli bir iliflki kurulmaktad›r. ‹yi kurumsal yönetim uygulamalar›n›n

temelinde, yönetimde ve karar alma süreçlerinde nitelikli ve yetkin bireylerin gö-

rev almas› (profesyonel yönetim) ve bu bireylerin her türlü ç›kar çat›flmas›ndan

uzak, ba¤›ms›z bir flekilde karar alabilmelerinin sa¤lanmas› yatmaktad›r. fiirketin

sayg›nl›¤›n›, güvenilirli¤ini ve devaml›l›¤›n› sa¤layarak piyasalara ve yat›r›mc›lara

güven vermek ve bunun yan›nda tüm hissedarlar›n ç›karlar›n› eflit gözetmek ve sa-

hip olduklar› de¤eri en üst düzeye ç›karmak kurumsal yönetimin en önemli amaç-

lar›ndand›r. 

Günümüzde flirketlerin ülke, ekonomi ve sektörel koflullar alt›nda tüm riskleri

izleyip olumsuz etkilerine karfl› önlemler almas› risk yönetimi alt›nda kontrol edil-

mektedir. Risk yönetiminin temel amac› getiri/risk optimizasyonu problemini çöz-

mek say›labilir, bu da riski getiri ile karfl›laflt›rmay› sa¤layacak flekilde bir risk mali-

yeti hesaplanabilmesini sa¤lamakt›r. fiirketin hedefleri do¤rultusunda risk düzeyini

belirlemesi ve risk çeflitlerine (piyasa, kredi ve operasyonel riskler) göre yönetim

stratejisini ve organizasyonunu oluflturmas› beklenmektedir. Model seçimi ve risk li-

mitlerinin belirlenmesi de önemlidir. fiirketlerin risk yönetimi amac›yla, yüksek liki-

dite tutma, vade yap›s› matching’i ve "sepet yapma" gibi klasik yöntemleri tercih et-

tikleri, türev enstrümanlar›ndan ise en fazla TL/döviz forward ifllemlerinin gerçek-

lefltirildi¤i görülmektedir. 

Finansman ‹htiyac›n›n Belirlenmesi

fiirketlerin iflleyifllerinde en önemli unsurlardan biri de finansmand›r. fiirketin,

finansman aray›fl›na girmeden önce ihtiyac›n› do¤ru belirlemesi önemlidir. Bu sü-

reçte flirketin finansal durumu ve hedefleri gibi iç faktörler kadar makroekonomik

koflullar ve mali piyasalar›n durumlar›n›n da derinlemesine incelenmesi, do¤ru ana-

liz edilmesi gereklidir. 

Finansal durumun de¤erlendirilmesinde; ciro, nakit ak›mlar›, likidite, toplam

varl›klar ve borçlar ile karl›l›k gibi konularda sürekli bilgi ak›fl› sa¤layacak flekilde
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standart raporlamalara (bilanço, gelir tablosu, nakit ak›m tablosu vb. ana finansal

tablolara) ve bu verilerin birbirleriyle ve önceki dönemlerle karfl›laflt›r›lmas›na ihti-

yaç duyulmaktad›r. Mevcut finansal durumun do¤ru analiz edilmesi, iflletmenin ih-

tiyaçlar›n›n belirlenmesi ve bunlar için zaman›nda hareket edilmesini sa¤lamakta-

d›r. Veri bulunabilmesi halinde, flirketin sektördeki di¤er flirketlerle karfl›laflt›rmal›

olarak incelenmesi de yönetime önemli bilgiler sunacakt›r. Finansal durum de¤er-

lendirmesinde, ana performans göstergelerinden faydalan›lmaktad›r. Bu göstergeler,

operasyonel verilerle desteklenerek kullan›lmal›d›r. Sektör ve ifl koluna özgü ana-

lizlerin yap›lmas› önem kazanmaktad›r; örne¤in telefon operatörü için abone bafl›

karl›l›k veya sat›fl analizleri gibi. Özellikle karl›l›k analizleri, iflletme sermayesi ihti-

yac› ve nakit ak›m› tablolar› flirket içi kaynaklar›n de¤erlendirilmesinde yön göste-

recektir. Büyüme oranlar›, enflasyon/devalüasyon oranlar› ise makroekonomik ge-

liflmelerin izlenmesinde faydal› olacakt›r. 

fiirketlerin hedef ve stratejileri finansman kararlar›nda etkili olmaktad›r. Belirle-

nen strateji do¤rultusunda detayl› yat›r›m fizibilite çal›flmas› yap›lmal› ve böylelikle

do¤ru finansman›n kullan›lmas› sa¤lanmal›d›r. Örne¤in yak›n sektör ifl kollar›na gir-

meyi hedefleyen bir flirket stratejik veya finansal ortakl›klar kanal›yla veya kendi ya-

t›r›m yaparak bu hedefi gerçeklefltirebilir. Yat›r›m durumunda detayl› maliyet ana-

lizleri, ifl plan› (business plan), maliyetlerin yan› s›ra gelecekte bu yat›r›m›n getire-

ce¤i getiri ve kolayl›klar›n ç›kar›lmas›, k›saca bunlar› kapsayan bir yat›r›m fizibilite-

si yap›lmas› gerekmektedir. 

Büyüme odakl› stratejilerde, flirket ihtiyaç duydu¤u finansman›n›n büyüklü¤ü-

ne, sa¤lanacak kayna¤›n geri dönüfl vadesine, flartlar›na, piyasa flartlar›na ve kendi

mali durumuna bakarak uzun vadeli bir finansman kayna¤› kullanmaya yönelmeli-

dir. Kaynak seçimi uzun vadeli finansal kredi, ortakl›klar, sermaye piyasas› araçlar›

veya özsermaye kullan›m›, özsermayenin yetmedi¤i durumlarda sermaye artt›r›m›

fleklinde olabilmektedir.

Uygun Finansman Modeline Ulafl›lmas›

Finansman›n kullan›m amac› finansman türünün belirlenmesinde etkileyici rol

oynayacakt›r. ‹flletme sermayesi ve ara finansman flirketlerin süregelen faaliyetleriy-

le ilgili sürekli ya da bir kereye mahsus ihtiyaçlar›n finansman› için gereklidir. Yeni

bir pazara ya da ifl koluna girmek, kapasite artt›r›m›, yeni sabit varl›k yat›r›m proje-

leri ya da flirket sat›n almalar› gibi normal flirket faaliyetlerinin d›fl›ndaki ihtiyaçla-

r›n finansman› için köprü ya da yat›r›m finansman› kullan›l›r.
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fiirketler finansman›n ne kadar›n›n özkaynaktan ne kadar›n›n d›fl kaynakdan

karfl›lanaca¤›na karar verirken d›fl kaynaktan sa¤lanacak finansman alternatiflerinin

ve özkayna¤›n›n maliyetini dikkatle hesaplamak durumundad›r. Serbest nakit ak›m›

tablolar›n› hesaplayarak ne kadar fon yaratt›¤›n› ve bunlar› de¤iflik flekillerde de¤er-

lendirdi¤inde nas›l borç servisi yap›labilece¤inin planlamas›n› yapmal›d›r. Yat›r›m fi-

nansmanlar›nda, sermaye, riski ve getirisi aç›s›ndan daha pahal› say›ld›¤›ndan, öz-

kaynak/d›fl kaynak oran›n›n düflük/optimum olmas› tercih edilir. fiirketler yat›r›mla-

r›n› mevcut ve mümkün en ucuz d›fl borçlanma yoluyla finanse ederler. 

fiirketin tüm finansman türlerinden haberdar olmas›, bu finansman türlerinin

maliyetlerini incelemesi ve koflullar›n› gözden geçirmesi do¤ru finansmana ulafl›l-

mas›n› sa¤layacakt›r. D›fl kaynak olarak banka kredileri ve di¤er finansal kuruluflla-

r›n yan› s›ra çok tarafl› uluslararas› fonlar›n ürünleri de incelenmelidir. Ülkemizde

ço¤unlukla d›fl kaynakl› finansman sa¤lanmas›na ra¤men sermaye piyasas› araçla-

r›ndan faydalanmak üzere bunlar›n da incelenmesi do¤ru olacakt›r. Borçlanma se-

netlerinden finansman bonosu, hisse senedine çevrilebilir tahvil ve menkul k›ymet-

lefltirme az kullan›lmalar›na ra¤men teflviklerle birlikte alternatif finansman kayna¤›

olabilmektedir. Ayr›ca halka arz ve ortakl›k çeflitleri de finansman kullan›m amac›-

na göre do¤ru finansman kayna¤› olabilecektir. 

Nakit ak›fl› tablolar› finansman türünün belirlenmesinde araç olarak kullan›labi-

lir. fiirketin serbest nakit ak›mlar› üzerine, kullan›lmas› planlanan finansman türü-

nün maliyet ve getirilerinin (vergi, teflvik, vb.) eklenmesiyle elde edilecek net du-

rum, flirketin ödeme kabiliyeti ve finansman kayna¤›ndan sa¤layaca¤› yararlar›n be-

lirlenmesinde faydal› olacakt›r. 

Baz› finansman türlerinde miktar›n uygulama s›n›rlamalar› getirmesi finansman

ihtiyaç tutar›n›n net belirlenmesini gerektirmektedir. Ayr›ca ihtiyaç duyulan vade ya-

p›s› da finansman türü belirlenmesinde seçici rol oynayacakt›r. Geri ödeme özkay-

nak, halka arz ve ortakl›k gibi finansman türlerinde fiili olarak söz konusu de¤ilken

d›fl borçlanmalarda dikkat edilmesi gereken bir unsurdur. Faiz ve maliyet tüm fi-

nansman türleri için karfl›laflt›rmal› de¤erlendirilmelidir. 

Mevcut tüm finansman türleri maliyet, uygunluk, ulafl›labilirlik aç›s›ndan karfl›-

laflt›rmal› olarak incelenmeli, finansman türünün miktar, vade yap›s›, faiz cinsi gibi

önemli bileflenleri de¤erlendirilmelidir. Finansman türünün do¤ru belirlenmesi kul-

lan›m amac›n›n (örne¤in yat›r›m projesi ya da iflletme sermayesi gibi) baflar›ya ulafl-

mas› için önemlidir. 



ÖRNEK fi‹RKET
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I. Örnek fiirket

1. Hedef ve Vizyon

1.1 fiirket Kültürü

1.1.1. Vizyon ve Misyonun Belirlenmesi

fiirket vizyonu, bir flirketin orta ve uzun vadede, flirketin kültürü ve stratejileri

do¤rultusunda bulunmay› planlad›¤› yer olarak tan›mlanabilir. 

fiirket misyonu ise, bir kurumun k›saca varolma sebebi olarak özetlenebilir. fiir-

ket vizyonunun, ilke ve de¤erlerinin de flirket misyonu ile uyumlu ve ayn› do¤rul-

tuda olmas›, stratejilerin uygulanabilirli¤ini ve hedefe ulaflabilirli¤ini sa¤lar. 

fiirket misyon ve vizyonunun tespit edilmesi; flirket kültürünün ve de¤erlerinin

yarat›lmas›, yayg›nlaflt›r›lmas› ve gelifltirilen çeflitli politika ve stratejilerle uygulama-

ya geçirilebilmesi aç›s›ndan temel bir gerekliliktir. 

1.1.2. Vizyon ve Misyonun Benimsetilmesi ve Yayg›nlaflt›r›lmas›

fiirketin uzun vadede devam eden büyüme ve baflar› sa¤lamas› için flirket viz-

yon ve misyonunun, aktiviteye dönüfltürülmesi, bu vizyon ve misyon do¤rultusun-

da oluflturulan do¤ru politika ve stratejilerin yaflama geçirilmesi gerekmektedir. Bu

noktada öncelikle vizyon ve misyon flirket içinde yayg›nlaflt›r›lmal› ve flirket çal›flan-

lar›yla paylafl›lmal›d›r. Ayn› flekilde flirket taraf›ndan verilen, flirket kültürünü yans›-

tan ve destekleyen çeflitli mesaj ve aktivitelerle vizyon ve misyonunun çal›flanlara

benimsetilmesi, çal›flanlar›n kendi aç›lar›ndan flirketin vizyon, misyon ve stratejile-

rine ne flekilde katk›da bulunabileceklerini bilmeleri ve uygulamalar› aç›s›ndan

önemlidir.

1.2. fiirket Stratejisi Ve Stratejik Planlama Süreci

fiirketlerin vizyonlar›nda belirttikleri orta ve uzun vadeli hedeflerine ulaflabilme-

leri için flirket kültürlerini destekleyecek politika ve stratejiler ("fiirket Stratejisi") be-

lirlemeleri gerekmektedir. Bu stratejiler ekonomik alandaki stratejilerin yan›nda gü-

nümüzde toplumsal alanda da kendini göstermek durumundad›r. Çünkü art›k gü-

nümüzde özellikle büyük ve orta ölçekli flirketler için sürdürülebilir baflar›n›n ölçü-

mü için ekonomik baflar›lar›n›n yan›nda topluma sa¤lad›klar› katk›lar da kriter ol-

maya bafllamaktad›r. Art›k flirketler iyi bir vatandafl olma, kazançlar› ölçüsünde top-

lumun farkl› alanlar›na da katk›da bulunma misyonunu tafl›ma durumundad›rlar.



fiirket stratejilerinin yan› s›ra flirketler toplulu¤una sahip organizasyonlar›n/hol-

dinglerin, ayr›ca Grup Stratejilerinin olmas› yararl› olacakt›r. Grup içindeki flirketle-

rin fonksiyonlar›n›n ve stratejilerinin birbirinden ayr› olarak tan›mlanmas› ilerideki

bölümlerde detayland›raca¤›m›z konularda önem kazanmaktad›r (Bkz. I. 2 Bütçe,

Planlama ve Yönetim ‹letiflim Sistemleri ve II. 1 ‹ç Faktörlerin Analizi). 

fiirketlerin belirlenen flirket stratejisine ve sosyal hedeflere ulaflmalar› ve bu he-

deflerin uzun vadeli sürdürülebilirli¤i için belli bir "Stratejik Planlama Süreci"

oluflturulmak ve uygulanmak durumundad›r. Öncelikle flirketin ölçe¤i do¤rultusun-

da ne flekilde bir stratejik planlama sürecinin uygulanaca¤›n›n, bu sürecin nas›l ifl-

leyece¤inin tespit edilmesi, daha sonra uygulanan bu süreç içinde hangi araç ve

teknolojilerin kullan›laca¤›n›n, sürecin hangi organizasyonel birimler içinde yürütü-

lece¤inin belirlenmesi gerekmektedir. Ayn› zamanda Stratejik Planlama Sürecinin

flirketin di¤er ifl süreçleriyle ve bu süreçlerde kullan›lan araçlarla entegrasyonunun

sa¤lanmas›, operasyonel alanda hayata geçirilmesi aç›s›ndan önem tafl›maktad›r.

Genel olarak incelendi¤inde, stratejik planlama süreci üç ana aflamadan olufl-

maktad›r:

• Strateji belirleme / stratejik pozisyonlama,

• Stratejinin yayg›nlaflt›r›lmas› ve uygulanmas›,

• Stratejilerin gözden geçirilmesi, güncellenmesi

1.2.1. ‹fl Stratejilerinin Oluflturulmas›

fiirketin, vizyonu ve misyonu do¤rultusunda kendine k›sa, orta ve uzun vadeli

ifl hedefleri koymas› ve bu hedeflere ulaflmak için çeflitli operasyon alanlar›nda po-

litika ve stratejiler belirlemesi gereklidir. Belirlenen ifl hedefleri, flirket kültürünü

destekleyecek ve uygulama alan›nda yans›tacak nitelikte olmal›d›r. 

Stratejik planlar sadece gelece¤in öngörüsü olarak de¤il, ayn› zamanda gelecek-

te hedeflenen sonuçlara ulaflabilmek için bugünden yap›lmas› gerekenlerin bir

planlamas› olarak kabul edilmelidir.

‹fl stratejilerinin belirlenmesinde flirketin vizyon, misyon ve kültürü temel teflkil

ederken iç ve d›fl faktörlerin iyi analiz edilmesi gerekmekte, dolay›s›yla flirketlerin

kendi iç kaynaklar›, güçlü / zay›f yönleri ile d›fl çevre, endüstri ve rekabet koflulla-

r› hakk›nda yap›lacak detayl› analizlerin neticeleri üzerine infla edilmelidir. Öncelik-

18



le flirket içinde stratejileri uygulamaya geçirecek bir stratejik liderlik anlay›fl›n›n

oluflturulmas› ve bu do¤rultuda çal›flacak uygun bir flirket organizasyonunun yap›-

land›r›lmas›, motive edilmesi ve gerekli bilgi paylafl›m› ve ak›fl›n› sa¤layacak bilgi

ve iletiflim gerekmektedir.

Strateji oluflturulmas›nda afla¤›daki faktörlerin belirlenmesi de önem kazanmak-

tad›r. 

• fiirketin ürün ve hizmet yelpazesi ve sektörler

• fiirketin ürün ve hizmet yelpazesine göre hedef kitlesi

• fiirketin rekabet stratejileri,

• De¤iflen pazar koflullar›n›n takibi

• fiirketin rekabet stratejileri ve de¤iflen pazar koflullar› do¤rultusunda büyüme

planlar›n›n belirlenmesi,

• fiirketin faaliyet gösterdi¤i ifl alanlar›n›n çeflitlili¤i konusunda kararlar›n veril-

mesi.

Yap›lan bu analizler sonucunda ortaya ç›kan d›fl faktörlere ve flirket iç imkan

ve kaynaklar›na uygun olarak flirketin pazardaki pozisyonlamas› yap›l›r ve gerçek-

çi de¤erlendirmeler ›fl›¤›nda uzun vadede gidilmesi gereken yön ve ulafl›lmak iste-

nen nokta tespit edilir. 
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Strateji belirleme aflamas›n›n ana amac›:

- flirketleri vizyonlar›na ulaflt›racak olan stratejik alanlar›n tespit edilmesi, 

- bu alanlara yönelik hedeflerin belirlenmesi,

- hedeflere ulaflmak için "olmazsa olmaz" kritik baflar› faktörlerinin tan›mlan-

mas›,

- bu kritik baflar› faktörlerine ulaflmadaki flirket performans›n› ölçmek üzere

kullan›lan kilit performans göstergelerinin ve bunlara ait uzun vadeli hedef-

lerin belirlenmesi ve,

- tüm bunlara dayanarak kritik baflar› faktörlerine yönelik uzun vadeli stratejik

aksiyon planlar›n›n oluflturulmas›d›r.

Bunu takiben, flirketler o y›la ait ifl planlar›n›n da uzun vadeli stratejik planlar›

ve kritik baflar› faktörleri ile uyumunu sa¤lamal›d›r. Ayr›ca, stratejik planlar›n mali

aç›dan nas›l bir de¤er ifade etti¤i, mali tablolar ve analizler neticesinde hesaplan-

mal›d›r.

1.2.2. ‹fl Stratejilerinin Yayg›nlaflt›r›lmas› ve Uygulanmas›

Belirlenen ifl stratejileri hayata geçirilirken hangi aksiyon ve planlar›n uygulana-

ca¤›n›n, hangi ifl süreçlerinin ifllemesi gerekti¤inin tespit edilmesi gerekmektedir.

Örne¤in:

• fiirket ifl alanlar›n› ne flekilde, hangi sektörlerde, hangi yöntem ve aksiyonlar-

la geniflletmeyi planlamaktad›r?

• fiirket müflteri beklentilerini hangi aksiyon ve planlamalarla karfl›lamay› he-

deflemektedir?

• fiirketin de¤iflen pazar koflullar›na uyum sa¤lamak için uygulayaca¤› strateji

ve yöntemler nelerdir?

• fiirket, belirledi¤i ifl stratejileri do¤rultusunda birimlerini ne flekilde yönetmek-

te ve verimlili¤in art›fl› için ne gibi yöntemler uygulamaktad›r?

fiirket stratejik planlar›n›n ana mesajlar›, gizlilik esaslar› dahilinde, tüm flirket ça-

l›flanlar› ile çeflitli seviyelerde paylafl›lmas› stratejilerin benimsenmesi ve uygulanma-

s› aç›s›ndan kritiktir. fiirketlerin stratejik planlar›n› uygulamadaki baflar›lar›, belirle-

mifl olduklar› kilit performans göstergeleri hedeflerine uyum ile ölçülür. fiirketlerin

y›ll›k ifl plan› ve bütçeleri oluflturulurken güncel stratejik planlar baz al›nmal› ve re-

ferans kabul edilmelidir. 



21

fiirketler stratejilerini "tarih bazl›" olarak de¤il ancak "olay bazl›" olarak revize

etmelidirler. Yani flirketlerin uzun vadeli stratejik aksiyon planlar›n›n her y›l de¤ifl-

mesi gerekmeyebilir. Buna karfl›n flirketin pazar ve rekabet koflullar›ndaki de¤iflik-

likler flirketin rekabet yeri ve koflullar›n› de¤ifltirecek önemdeyse bu durumda y›l

sonunu beklemeden strateji revizyonu gerekebilir. 

fiirketler, de¤iflen koflullara göre yeni analizler yaparak ve flirket konumlamas›-

n› gözden geçirerek stratejik aksiyon planlar›n› ve kilit performans göstergeleri he-

deflerini güncellemelidir. Ayr›ca, strateji revizyonu ihtiyac› olmasa bile, y›l sonlar›n-

da ifl planlar› ile birlikte stratejik planlar›n da gözden geçirilmesi, gelecek y›lki ifl

planlar›n›n stratejik plana entegrasyonu ve çok önemli de¤ifliklikler do¤rultusunda

stratejik planlar›n güncellefltirilmesi, planlar›n sürekli olarak yaflamas› ad›na faydal›

olacakt›r. 

1.2.3. fiirketin Toplumsal Sorumluluk Stratejileri

"Kurumsal Sosyal Sorumluluk" kavram›, flirketlerin daha iyi bir toplum ve daha

iyi bir çevre için gönüllü olarak katk›da bulunmas› anlam›na gelmektedir. Bu kav-

ram günümüzde flirketler için giderek daha fazla önem kazanmakta, yaln›zca bir zo-

runluluk ve sorumluluk de¤il; ayn› zamanda uzun vadeli bir yat›r›m ve rekabet

avantaj› olarak kendini göstermektedir. Sosyal sorumluluk kavram› içinde, flirketle-

rin öncelikle daha iyi ve yaflan›labilir bir çevre sa¤lamak ve içinde bulunduklar› top-

lumun yaflam kalitesini yükseltmek için bilgi, deneyim ve çözümlerini kullanmala-

r› ve bunu çevreyi koruma, kültür ve sanata destek olma, e¤itim ve araflt›rmaya yö-

nelik çal›flmalar› teflvik etme, toplumla ilgili etkinliklere aktif olarak katk›da bulun-

ma gibi faaliyetlerle hayata geçirmeleri vazgeçilmez hale gelmeye bafllam›flt›r. Bu

noktada flirketlerin sosyal sorumluluk bilincini; toplumun beklentileri ve ihtiyaçla-

r›yla örtüflecek flekilde, vizyon ve misyonlar› do¤rultusunda ve süreklilik ilkesi çer-

çevesi içinde gerçeklefltirdikleri faaliyetlerle gelifltirmeleri, topluma ve di¤er flirket-

lere de bu konuda örnek teflkil etmeleri bundan sonraki önemli bir ad›md›r.

Rekabet platformunda, rekabet mevzuat›na uygun hareket edilmesi, kanuni ve

mali (vergi ve borçlar) tüm yükümlülüklerin zaman›nda ve sürekli olarak yerine ge-

tirilmesi, ürün, hizmet ve çözüm kalitesinin TSE standartlar›na uygun olmas›, ISO

9000-14000 gibi kalite ve çevre standartlar›na uygun davran›lmas›, çocuk iflçi çal›fl-

t›r›lmamas› ve tüketicinin bilinçlendirilmesi konusunda çeflitli aktivitelerin gerçek-

lefltirilmesi flirketlerin iyi ve dürüst vatandafl olma yolunda gerçeklefltirmeleri gere-

ken önemli noktalardan baz›lar›d›r.
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Ayr›ca, flirketler toplumsal sorumluluk faaliyetleri do¤rultusunda afla¤›daki faali-

yetlere de yönelebilmektedirler. Bu flekilde flirket sosyal anlamda topluma katk›da

bulunurken ayn› zamanda flirketin bilinirli¤ini art›rm›fl, strateji ve vizyonun kitlele-

re ulaflt›r›lmas›n› sa¤lam›fl olacakt›r.

• Kültür ve Sanata Destek

Bir toplumun kültür ve sanatta nerede oldu¤u, o toplumun hangi geliflim dü-

zeyinde oldu¤unun en önemli göstergelerinden biridir. Dolay›s›yla toplumsal so-

rumlulu¤unun bilincinde olan flirketlerin kültür ve sanat›n çeflitli dallar›nda verdik-

leri destekler o toplumun kültürel olarak geliflimine katk› sa¤layacakt›r.

• E¤itim ve Araflt›rmaya Destek

Daha bilinçli bir toplum yaratman›n en kritik noktas› hiç flüphesiz ki e¤itim ve

gençlerdir. Bu nedenle özellikle büyük ve orta ölçekli flirketler taraf›ndan okullar›n,

üniversitelerin ve araflt›rma kurulufllar›n›n bilimi ve ö¤renimi teflvik etmek amac›y-

la desteklenmesi flirketlerin toplumsal sorumluluk bilincini yans›tan en önemli gös-

tergelerden biridir. 

• Çevre Koruma

‹fl hayat›nda baflar›l› bir flirket olman›n yan›nda, iyi ve sorumlu bir vatandafl ola-

rak flirketlerin sadece çevreye duyarl›l›k göstermeleri bugün yeterli olmamaktad›r.

Bunun yan›nda flirketler çevrenin ve do¤al kaynaklar›n korunmas›, alternatif kay-

naklar›n gelifltirilmesi için de aktif olarak faaliyet göstermek durumundad›rlar.

• Toplum Refah›na Katk›

fiirketler için sel, deprem vb. gibi toplumun ihtiyac› oldu¤u durumlarda gere-

ken özveriyi göstererek katk›da bulunmak toplumsal sorumluluk bilincinin hayata

geçirildi¤inin göstergesidir.

fiirketlerin ayn› zamanda faaliyetlerini sürdürürken içinde yaflad›klar› topluma

karfl› iyi ve dürüst bir vatandafl olmalar›, di¤er flirketlere ve toplumsal örgütlere ör-

nek olmalar› ve bunun uygulamalar›n› yerine getirmeleri gerekmektedir. 

1.3. De¤er Bazl› Yönetim

Dünya çap›nda yap›lm›fl araflt›rmalar, stratejik planlar ile ilgili yaflanan en önem-

li sorunlar›n bu planlar›n uygulamas› ve hayata geçirilmesi konusunda oldu¤unu or-
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taya koymufltur. Her 10 flirketten 9’u stratejilerini planlad›klar› flekilde uygulayama-

maktad›r. 

Yine bu araflt›rmalar, stratejilerini ölçülebilir hedefler halinde tan›mlamayan ve

performans› düzenli olarak ölçerek takip etmeyen flirketlerin stratejik planlar›n› uy-

gulamaya geçiremediklerini göstermifltir. "Ölçülemeyen yönetilemez" prensibinden

hareketle, stratejilerin do¤ru yönetilebilmesi için de ölçüm en önemli baflar› faktö-

rü konumundad›r.

De¤er bazl› yönetim, flirketlerin de¤er yaratan kilit süreçlerinin ve stratejik he-

deflerinin analiz edilerek her birisi için bir ölçüm parametresi (kilit baflar› gösterge-

si) gelifltirilmesi ve bu parametreler için tan›mlanan hedefler ile fiili performans›n

düzenli olarak ölçülerek karfl›laflt›r›lmas› esas›na dayan›r. Bu sayede flirketler de¤er

yaratan süreçlerindeki ve stratejik hedeflerine ulaflmadaki performanslar›n› sürekli

olarak kontrol alt›nda tutabilmekte ve gerekli aksiyonlar› zaman›nda alabilmektedir. 

De¤er bazl› yönetim uygulamas›n›n takip sistemi, flirketlerde "Dengeli fiirket

Karneleri (Balanced Scorecards)" oluflturularak sa¤lan›r. Bu sistemde flirket perfor-

mans› sadece mali göstergeler ile de¤il;

• Operasyonel boyut,

• Müflteri ve çevre boyutu,

• Finansal boyut ve

• Ö¤renme ve gelifltirme boyutu

olmak üzere bir denge dahilinde dört ayr› bak›fl aç›s›nda incelenir. K›saca flir-

ketin kilit performans göstergeleri bu dört ana bafll›k alt›na grupland›r›l›r ve takip

edilir. Böylece flirketin baflar›s›nda etmen olarak en kritik önem tafl›yan bu dört

perspektifin tamam›na yönelik olarak takip parametreleri gelifltirilmesi garanti alt›-

na al›nm›fl olur. 

1.4. Kalite Çal›flmalar›

fiirketlerin vizyon ve misyonlar› do¤rultusunda belirledikleri ve uygulad›klar› ifl,

yönetim ve stratejik planlama süreçlerinin daha verimli ve hedefe yönelik olarak ifl-

lemeleri, iyilefltirilmeleri ve sa¤lad›klar› katma de¤erin artt›r›lmas› için kalite çal›fl-

malar›na ihtiyaç duyulmaktad›r. Uygulanan kalite çal›flmalar›n›n flirket içinde ne öl-

çüde yayg›nlaflt›r›ld›¤›, bu çal›flmalar›n sadece teorik anlamda de¤il, pratik anlamda

da hayata geçirildi¤inin en önemli göstergesidir. 
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‹fl ve yönetim süreçlerinin verimlik ve etkinli¤inin, belirlenen performans kri-

terleri do¤rultusunda sürekli olarak ölçülmesi, iyilefltirme çal›flmalar›n›n yap›lmas›

ve bu iyilefltirmelerin tedarikçi performans›, müflteri gereksinimleri ve tatmini ve ra-

kip/k›yaslama verileri gibi sonuçlara yans›mas› kalite çal›flmalar›n›n ana hedefidir.

fiirket çal›flanlar›n›n da kalite çal›flmalar›n›n bilincinde ve sorumlulu¤unda ol-

malar›, aktif olarak çal›flmalara kat›lmalar› bunun yan›nda finansal kaynaklar›n ve

di¤er kaynaklar›n stratejik hedefler do¤rultusunda kullan›lmas›, teknolojilerin, ente-

lektüel sermayenin ve bilginin ürünlerde ve hizmetlerde avantaj elde edilecek fle-

kilde en iyi biçimde kullan›lmas›n› sa¤layacak sistematik bir yöntem uygulanmas›,

kalite çal›flmalar›n›n hedefine ulaflmas›nda önemli rol oynamaktad›r.

2. Bütçe, Planlama ve Yönetim ‹letiflim Sistemleri

2.1. Planlama

Planlama süreci flirketin orta ve uzun vadede ulaflmak istedi¤i hedefleri tespit et-

mek ve bu hedeflere ulaflmak için izlenecek yollar› belirlemek için kullan›lan bir sü-

reçtir. Söz konusu süreç 2 - 5 y›ll›k dönemi (baz› durumlarda 10 y›ll›k dönemi) içe-

rir ve daha çok vizyon ve hedef tespiti temeline dayan›r. Ayr›ca al›nan kararlar›n sa-

y›sal etkileri bu dönemi içeren projeksiyonlar haz›rlan›r. Böylelikle izlenen strateji-

nin say›sal büyüklüklere etkisi ve yap›lmas› gereken yat›r›mlar tespit edilir. Yat›r›m-

lar›n hangi finansman yöntemleri ile finanse edilece¤i konusunda kararlar verilir.

Özellikle uzun vadeli borçlanmak isteyen flirketler aç›s›ndan kritik bir süreçtir.

Bu flekilde flirket yat›r›mc›lar›na nerede oldu¤unu, nerede olmay› planlad›¤›n› ak-

tarm›fl olur. Yat›r›mc›larda kendi verdikleri fonlar›n nerelerde kullan›laca¤›n› ve so-

nuçlar›n› detaylar›yla görebilirler. 

Planlama çal›flmas› yap›l›rken afla¤›daki temel konular üzerinde çal›fl›l›r.

• Hedeflerin Belirlenmesi 

fiirket planlama dönemi sonunda nerede olmak istedi¤ini, hangi ifl alanlar›nda

çal›flaca¤›n› tan›mlar. K›sacas› hedeflerini belirler (Bkz. I. 1.2 fiirket Stratejisi ve Stra-

tejik Planlama Süreci).

• Kritik Baflar› Faktörlerinin Belirlenmesi 

Bir flirket aç›s›ndan en önemli kriterler o flirketin hedeflerine ulaflmas›nda kri-

tik rol oynayan etkenlerdir (kritik baflar› faktörleri). Bu alanlar tespit edildikten son-
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ra, söz konusu alanlar ile ilgili geliflim stratejileri oluflturulur. Ayr›ca uygulanacak

stratejilerin baflar›yla uygulan›p uygulanmad›¤›n› anlamak için kilit performans gös-

tergeleri tespit edilir.

• Rekabet Avantajlar›n›n Belirlenmesi 

fiirketin bu hedeflere ulaflmak için sahip oldu¤u rekabet avantajlar› tespit edi-

lir, ayr›ca ileride geliflmeyi planlad›¤› alanlar ve bunlar ile ilgili stratejiler belirlenir.

Hedeflere ulaflmak için kullan›lacak stratejiler bunlar etraf›nda oluflturulur. 

• D›fl Etkenlerin Analizi 

Söz konusu hedeflere ulaflmak için flirketin sahip oldu¤u rekabet avantajlar› ya-

n›nda, d›fl etkenleri ve bu d›fl etkenlerin söz konusu planlama sürecine etkisini ana-

liz etmesi gerekir. (Bkz. II. 2 D›fl Etkenlerin Analizi) De¤iflik geliflmelere göre de¤i-

flik senaryolar›n haz›rlanmas› faydal› olacakt›r.

- Genel ekonomik çevrenin incelenmesi 

Böyle bir çal›flmada bak›lmas› gereken d›fl etkenler; politik geliflmeler, ekono-

mik geliflmeler (enflasyon, devalüasyon, büyüme), sosyal geliflmeler (demografik

de¤ifliklikler, flehirleflme, yaln›z yaflama, kad›n-erkek dengesi, vb.), teknolojik gelifl-

meler, çevre ile ilgili konular, yasal çerçeve ile ilgili geliflmeler olarak örneklendiri-

lebilir. 

‹statiksel verilerin incelenmesi: Ekonomik de¤iflkenlerin (enflasyon, büyüme

oran›, ithalat-ihracat rakamlar›, kur tahminleri) istatiksel verileri hem mevcut duru-

mun belirlenmesinde hem de gelece¤e yönelik tahminlerin yap›lmas›nda yard›mc›

olacakt›r. fiirketin büyüme oran› enflasyon, sanayi ve üretim tahminleri ve ülke ris-

kinden ba¤›ms›z düflünülmemelidir. Gelecek ile ilgili tahminleri yaparken piyasan›n

geçmifl dinamiklerini incelenir ve bu dinamiklerden etkili faktörler tespit edilir. Te-

mel ekonomik göstergeler (enflasyon, devalüasyon, büyüme) ile ilgili gelecek tah-

minleri de göz önüne al›narak piyasa/sektör flartlar› do¤rultusunda model dinamik-

leri belirlenir.

- Sektörün incelenmesi 

Sektörün Analizi: fiirketler planlama süreci içinde çal›flt›klar› ve olmay› planla-

d›klar› sektörler ile ilgili analiz yaparlar. Bu çal›flmada temel inceleme alanlar›; te-

darikçiler (flirketin tedarikçiler karfl›s›ndaki gücü, tedarikçilerin gücündeki olas› de-
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¤ifliklikler incelenir), piyasaya girme ile ilgili s›n›rlamalar/yapt›r›mlar (içinde bulu-

nulan piyasan›n ne kadar korundu¤u, yeni oyunculara aç›kl›¤›, da¤›t›m kanallar›na

ulafl›labilirli¤i, marka pozisyonu, sermaye yo¤unlu¤u, vb.), al›c›lar (al›c›lar›n pazar-

l›k ve al›m gücü, sat›fl hacimleri, fiyat de¤iflimlerine duyarl›l›k, marka imaj›, dikey

entegrasyon imkanlar› vb.), ikame mallar (de¤ifltirme maliyetleri, fiyat performans

dinamikleri, vb.), olacakt›r. 

Piyasan›n Büyüme Dinamikleri: Hedeflenen ifl alan› için Pazar büyüklü¤ü ve

piyasa büyüme dinamikleri araflt›r›l›r. Bu araflt›rma sonuçlar›, hedefe ulaflmak için

uygulanacak politikalar› (yat›r›m yapmak, rekabet stratejilerini gözden geçirmek,

vb.) tespit eder.

- Rekabetin incelenmesi 

Rekabet Avantaj›n›n Belirlenmesi: fiirket planlama sürecinin bafl›nda kendi güç-

lü ve zay›f yönleri ile ilgili bir çal›flma yapar. Bu çal›flmada kendi için f›rsat ve teh-

dit alanlar›n› tespit eder. Bu alanlar ile ilgili izleyece¤i stratejileri tespit eder.

Piyasa rekabet koflullar› ve rakiplerin incelenmesi: Hedeflenen alan ile ilgili re-

kabet koflullar› ve rakiplerin durumu ile ilgili analizler yap›l›r ve bu analizler çerçe-

vesinde flirket politikalar› tespit edilir. Bu analiz s›ras›nda; piyasadan ç›k›lmas› ile il-

gili s›n›rlar, yat›r›m tutarlar›, marka imaj›, de¤ifltirme maliyetleri, büyüme, at›l kapa-

site pozisyonu, talep ve fiyat aras›ndaki iliflki, sabit maliyetler, stok maliyetleri ko-

nular› incelenir.

• fiirket ‹çi Etkenlerin Analizi

D›fl etkenler ile ilgili analizlerin yan›nda flirketin kendi iç imkanlar›n›n da ince-

lenerek hedeflenen noktalara ulaflmak için yap›lmas› gerekenler tespit edilir. (Bkz.

II. 1 ‹ç Faktörlerin Analizi) Afla¤›daki konularda analizler yap›l›r.

- Kaynaklar: fiirketin sahip oldu¤u insan kayna¤›, bilgi birikimi, sahip oldu¤u

kabiliyetler, finansal kaynaklar 

- Stratejik Kabiliyetler: fiirketin sahip oldu¤u piyasa de¤iflimlerine h›zl› yan›t ve-

rebilme, esneklik, esnek organizasyon yap›s› 

- Finansal Yap›: fiirketin finansal yap›s›, hedefe ulaflmak için izlenecek yolun fi-

nansal yap›ya etkileri, yap›lan yat›r›mlar›n geri dönüflü ile ilgili beklentiler, na-

kit yaratma kabiliyeti, ekonomik karl›l›k, yat›r›lan sermaye karl›l›¤›
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- fiirket Kültürü: fiirketin sahip oldu¤u de¤er yarg›lar›, kontrol sistemleri, orga-

nizasyon yap›lar›, iletiflim kanal ve flekilleri, kültürün liderlik özellikleri, kül-

tür de¤ifliminin kolay olup olmad›¤›

- De¤er Zincirlerinin Analizi: fiirketin de¤er zincirinin incelenmesi, inceleme

sonucunda hedefe ulaflmak aç›s›ndan en önemli noktalar›n tespiti, bu nokta-

lar ile ilgili uygulanacak strateji ve politikalar›n belirlenmesi

- Güç Sahipleri Analizi: Güç sahiplerinin beklentileri, etki alanlar›, de¤iflime

olan tepkiler, iflbirli¤i ihtiyaçlar›

• Hedeflerin Netlefltirilmesi 

Yap›lan çal›flmalar sonucunda gelinen noktada baflta belirlenmifl hedeflerin net-

lefltirilmesi ve revizyonu yap›l›r.

• Plan Varsay›mlar›n›n Oluflturulmas› 

Yukar›da bahsedilen temel ekonomik göstergeler ile ilgili varsay›mlar›n yan›n-

da yap›lan ifllerle ilgili olarak sat›fllar, iflletme sermayesi, fonlama, karl›l›k, genel yö-

netim giderleri konular› için flirket politikalar› baz al›narak planlama dönemi varsa-

y›mlar› haz›rlan›r.

• Projeksiyonlar›n Haz›rlanmas› 

Belirlenen hedefler, temel ekonomik göstergeler ve varsay›mlar çerçevesinde

afla¤›daki projeksiyonlar haz›rlan›r.

- Sat›fl projeksiyonlar› (birim, fiyat, vb.)

- Sat›n alma projeksiyonlar›

- Maliyet projeksiyonlar› (hammadde maliyetleri, brüt kar, vb..)

- ‹flletme Sermayesi projeksiyonlar› (alacak, stok, ticari borç devir h›zlar›, vb)

- Genel Yönetim Giderleri projeksiyonlar› 

- Yat›r›mlar ile ilgili projeksiyonlar

- Finansman ile ilgili projeksiyonlar

- Kar/Zarar projeksiyonlar›

- Bilanço projeksiyonlar›

- Nakit Ak›fl projeksiyonlar›

Böylelikle flirketin uzun vadeli planlar› say›sal bir yap›ya dönüfltürülmüfl olur.

Her bütçe döneminde bu projeksiyonlar üzerinden gerçekleflmeler tespit edilir ve
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yine ayn› plan çerçevesinde plan dönemi içinde, yeni bütçe döneminde yap›lacak

olan çal›flmalar belirlenir. 

Çok önemli bir de¤ifliklik olmad›¤› sürece uzun vadeli planlarda ciddi revizyon-

lar yap›lmamal›d›r. Önemli de¤ifliklikler olmas› durumunda yeni flartlar›n gere¤i ola-

rak revizyonlar yap›lmal› ve yeni hedefler belirlenmelidir (Bkz. I. 1.2.2 ‹fl Stratejile-

rinin Yayg›nlaflt›r›lmas› ve Uygulanmas›).

Grup flirketleri olarak daha yukar›dan bak›ld›¤›nda planlama oldukça kritiktir.

Grup stratejileri do¤rultusunda belirlenen hedeflere ulafl›lmas› için yap›lmas› gereken-

ler, bireysel bazda flirket stratejileriyle çak›flmamal›d›r. Örnek vermek gerekirse Grup

stratejisi gere¤i yap›lmas› planlanan yeni al›flverifl merkezi, s›rf bilanço görünümü uy-

gunlu¤u aç›s›ndan Grubun baflka bir alanda üretim yapan bir flirketi üzerinden plan-

lanmamal›d›r. Grup stratejileri do¤rultusundaki yeni yat›r›mlar ba¤›ms›z olarak düflü-

nülmeli, detayland›r›lan planlama do¤rultusunda finansman flekli ve modeli belirlen-

meli ve Grubun hangi çat›s› alt›nda yap›land›r›laca¤›na bunlar›n sonucunda karar ve-

rilmelidir. Grup yat›r›mlar›n›n farkl› flirketlerde yap›land›r›l›p finanse edilmesi, hatta

flirketler aras› çapraz yat›r›mlar, yap›lan yat›r›m›n geri dönüflünün hesaplanmas›nda ve

faaliyet baz›nda karl›l›¤›n takip edilmesinde büyük zorluklar ç›karacakt›r. 

2.2. Bütçe

Bütçe, takip eden bir y›l için yap›l›r. ‹fl planlar›, flirketlerin stratejik planlar›nda

yer alan uzun vadeli hedeflerinin gerçekleflmesi için öngörülen planlar›n ilk y›l›n›n

detayland›r›lm›fl ve fonksiyonel baza indirgenmifl fleklidir. fiirket bünyesindeki tüm

birimler ve departmanlar için somut hedefler içerir. 

Bütçe ile ilgili yap›lan çal›flmalar afla¤›dad›r.

• ‹statistik Verilerin ‹ncelenmesi

Bütçe dönemi için temel ekonomik gösterge (enflasyon, devalüasyon, büyüme)

tahminleri incelenerek bütçe kabulleri haz›rlan›r.

• Bütçe Varsay›mlar›n›n Oluflturulmas› 

Yukar›da bahsedilen temel ekonomik göstergeler ile ilgili varsay›mlar›n yan›n-

da yap›lan ifllerle ilgili olarak sat›fllar, iflletme sermayesi, fonlama, karl›l›k, genel yö-

netim giderleri konular› için flirket politikalar› baz al›narak bütçeleme dönemi var-

say›mlar› haz›rlan›r, finansman politikalar› belirlenir.
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• Bütçenin Haz›rlanmas› 

Belirlenen hedefler, temel ekonomik göstergeler ve varsay›mlar çerçevesinde

afla¤›daki bütçeler haz›rlan›r.

- Sat›fl bütçesi ( birim, fiyat, vb..)

- Sat›n alma bütçesi

- Maliyet bütçesi (hammadde maliyetleri, brüt kar,vb..)

- ‹flletme Sermayesi kabulleri (alacak, stok, ticari borç devir h›zlar›,vb)

- Genel Yönetim Giderleri bütçesi 

- Yat›r›mlar bütçesi

- Finansman tablosu

- Kar/Zarar 

- Bilanço 

- Nakit Ak›fl 

Yukar›da bahsi geçen bütçeler ve tahminler ayl›k bazda haz›rlan›r. 

• Bütçe/Fiili Takibi 

fiirketler her ay fiili sonuçlar ile bütçe hedeflerini karfl›laflt›r›rlar. Bu karfl›laflt›r-

malar sonucunda ortaya ç›kan pozitif ve negatif yönlü sapmalar incelenir, sebeple-

ri hakk›nda analizler yap›l›r. Ortaya ç›kan sonuçlara göre önlemler al›n›r. Ayr›ca so-

nuçlar flirket üst yönetimi ile paylafl›l›r.

• Bütçe Revizyonu 

Makroekonomik büyüklüklerin ya da flirketlerin yer ald›¤› sektörlere özgü

önemli de¤ifliklerin yap›lan bütçelerdeki varsay›mlar› geçersiz k›lmas› halinde büt-

çeler revize edilir. Bütçelerin çok s›k revize edilmeleri uygun de¤ildir. Bütçeler çok

özel durumlar d›fl›nda bir kereden fazla revize edilmemelidir.

• Bütçe Haz›rlama Süreci 

fiirket içindeki her departman kendi konusu ile ilgili gelir/gider bütçeleri haz›r-

lar (sat›fl departman› sat›fl bütçesini, sat›n alma departman› sat›n alma bütçesini, üre-

tim departman› üretim bütçesini, vb.). Haz›rlanan tüm bütçeler flirketin mali grubu-

na gönderilir ve burada son kontrolden geçirildikten sonra konsolide edilerek tüm

bütçeler ve kar/zarar, fon ak›m ve nakit ak›m tablolar› oluflturulur.
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Yine grup flirketleri olarak bütçe konusu ele al›nd›¤›nda grup konsolide bütçe-

si bireysel bazda ayr› ayr› haz›rlanm›fl flirketler bütçelerinin konsolidasyonundan

oluflmal›d›r. Grup konsolide bütçesi flirketler aras› borç alacak iliflkilerini düzenle-

meli, denetime aç›k, fleffaf ve takip edilebilir bir yap› alt›nda flirketlerin birbirleri

aras›ndaki faaliyetleri yönlendirmelidir. fiirketlerin strateji oda¤›na dikkat edilerek

uzun vadeli kontrat veya yönetim kurulu kararlar›yla iliflkiler düzenlenmeli, serma-

ye yap›lar›n›n aç›k ve yal›n olmas›na özen gösterilmelidir.

2.3. ‹letiflim ve Kontrol Mekanizmalar›

2.3.1. Sistem Alt Yap›s›

fiirket ile ilgili verilerin düzenli ve güncel takip edilebilmesi için entegre bir bil-

gi sistemleri alt yap›s›n›n (SAP, Oracle, vb..) olmas› önemlidir. Alt yap›n›n WEB ta-

banl› olarak çal›flt›r›lmas› sisteme bir çok noktadan ulaflmay› ve birçok noktadan ve-

ri beslemeyi kolaylaflt›racakt›r. Burada kritik nokta verilerin süreç sahipleri taraf›n-

dan girilmesi ve mali grubun veri giren bir grup yerine verileri yorumlayan, rapor

üreten, analizler yapan bir grup haline dönüflmesinin sa¤lanmakt›r. 

Söz konusu alt yap› asl›nda bir MIS (Yönetim Bilgilendirme Sistemi) alt yap›s›

olarak düflünülmelidir. Bu yolla sisteme girilen verilerden bir çok rapor üretilebilir,

kritik verilerin güncel takibi sa¤lanm›fl olur. Ayr›ca iyi bir raporlama alt yap›s› ile sis-

temde bulunan verilerden kifliye özel raporlar›n üretilmesi sa¤lanabilir. Bu esneklik

sayesinde karar süreçleri h›zlan›r ve verilere ba¤l› analiz sonuçlar›na dayanan sa¤-

l›kl› kararlar al›nabilir.

fiirket aç›s›ndan kritik olan baflar› faktörleri tespit edilerek, bu faktörler ile ilgi-

li veriler güncel olarak takip edilebilir. Böylelikle flirketin hedeflere ulaflmaktaki

performans› izlenir, sapmalar olmas› halinde h›zl› önlemler al›nabilir.

2.3.2. ‹letiflim ve Kontrol Mekanizmas›

fiirkette ifllerin genel gidiflat› ile ilgili haftal›k bazda üst yönetimin (gereken du-

rumlarda yönetim grubunun) kat›ld›¤› bir toplant› yap›lmas› faydal›d›r. Toplant›da

tüm ilgili birimler kendi iflleri ile ilgili bilgi verirler ve veriler ›fl›¤›nda kararlar tart›-

fl›larak al›n›r. Bir ölçüde koordinasyon sa¤lanm›fl olur.

Ayr›ca her çeyrek baz›nda ifl ile ilgili geliflmelerin de¤erlendirildi¤i Yönetim Ku-

rulu toplant›lar›n›n yap›lmas› faydal›d›r. Yönetim Kurulu toplant›lar›nda flirket üst
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yönetimi de haz›r bulunur. Bu toplant›larda iflin genel durumu ve gelece¤i ile ilgili

de¤erlendirmeler yap›l›r. fiirket yönetimi yönlendirilir. 

Yönetim Kurullar›n›n objektif olmas› ve ifller ile ilgili do¤ru yönlendirmeler ya-

pabilmesi için flirket d›fl›ndan ba¤›ms›z üyeleri bulundurmalar› kritiktir. (Bkz. I. 3 Et-

kili Kurumsal Yönetim)

Holdinglerin ve/veya fiirketler Topluluklar›n›n yönetimi aç›s›ndan iletiflim ve

kontrol mekanizmalar› oldukça önemlidir. Grup flirketleri aras›ndaki yap›n›n fleffaf

ve yal›n olmas› (Bkz. I. 2.2 Bütçe) iletiflimin kolayl›¤›n› sa¤lar, kontrol mekanizman-

lar›n›n düzgün çal›flmas›na yard›mc› olur.

3. Etkili Kurumsal Yönetim

3.1. Kurumsal Yönetim Nedir?

Kurumsal yönetim (corporate governance) en genifl tan›m›yla insanlar›n mo-

dern yaflamda bir amaca ulaflmak için oluflturdu¤u herhangi bir kurumun yönetimi-

nin düzenlenmesidir. ‹yi bir kurumsal yönetim rejimi, flirketlerin sermayeyi verimli

bir flekilde kullanmalar›n› garanti etmelerini sa¤lar. Hisse de¤erini maksimize etme-

yi ilke edinmifl flirketlerin daha iyi yönetilmesi ve daha yüksek getiriler elde etme-

si beklenir. Kurumsal yönetim ile flirket performans› ve karl›l›¤› aras›nda belirli bir

iliflki kurulmaktad›r. ‹yi kurumsal yönetim uygulamalar›n›n temelinde, yönetimde

ve karar alma süreçlerinde nitelikli ve yetkin bireylerin görev almas› (profesyonel

yönetim) ve bu bireylerin her türlü ç›kar çat›flmas›ndan uzak, ba¤›ms›z bir flekilde

karar alabilmelerinin sa¤lanmas› yatmaktad›r. Kurumsal yönetim hissedarlar ve ça-

l›flanlar d›fl›nda flirketin nas›l yönetildi¤iyle ilgili tüm kreditörler, yat›r›mc›lar, teda-

rikçi ve müflteriler aç›s›ndan da önemlidir. 

Kurumsal yönetimin en önemli amaçlar› kurumun sayg›nl›¤›n›, güvenilirli¤ini ve

devaml›l›¤›n› sa¤layarak piyasalara ve yat›r›mc›lara güven vermek ve bunun yan›n-

da tüm hissedarlar›n ç›karlar›n› eflit gözetmek ve sahip olduklar› de¤eri en üst dü-

zeye ç›karmakt›r. Ayr›ca aile flirketlerinde, bir baflka amaç olarak, aile içi dinamik-

leri rasyonel kurallara dayand›rarak kurumun süreklili¤ini sa¤lamak say›labilir. 

fiirketler aç›s›ndan bak›ld›¤›nda, kurumsal yönetim kalitesinin yüksek olmas›; ku-

rumsallaflma, üretkenlik, verimlilik, büyüme ve bunlarla birlikte düflük sermaye maliye-

ti, finansman imkanlar›n›n ve likiditenin artmas›, krizlerin daha kolay atlat›lmas› ve iyi

yönetilen flirketlerin sermaye piyasalar›n›n d›fl›nda kalmamas› anlam›na gelmektedir.
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3.1.1. Kurumsal Yönetim Esaslar›

Kurumsal yönetimin evrensel kabul görmüfl ve geçerlili¤i olan ana ilkeleri adil-

lik, hesap verebilirlik, fleffafl›k ve sorumluluktur. Bu ilkeler ›fl›¤›nda kurumsal yöne-

tim, kurumun en yüksek performans› göstermesini, en karl›, en baflar›l› ve en reka-

betçi olmas›n› hedefler. Kurumsal yönetim etik kurallar, kanunlara uyma, çevrenin

korunmas› gibi bir dizi alanla örtüflen genel bir yaklafl›md›r. Bir kurumun en üstün

performansa ulaflarak baflar›l› olmas›n› amaçlayan kurumsal yönetim ilkeleri, bu an-

lamda yukar›da bahsi geçen yaklafl›mlar›n birlefltirici çat›s›d›r. Bu çat› olmadan, ne

iyi ahlakl› yaklafl›m ne de çevreye duyarl›l›k tek bafl›na bir kurumu baflar›l› k›lma-

ya yeterli de¤ildir.

• Adillik (güvenilirlik): Az›nl›k ve yabanc› hissedarlar dahil olmak üzere tüm

hissedar haklar›n›n korunmas› ve ç›karlar›n›n eflit gözetilmesi,

• Hesap Verebilirlik: Yönetime iliflkin kural ve sorumluluklar›n aç›k bir flekilde

tan›mlanmas›, flirket yönetimi ve hissedar ç›karlar›n›n paralelli¤inin yönetim

kurulu taraf›ndan gözetilmesi, flirket içindeki birimler aras›nda rol da¤›l›mla-

r›, karar verme yetkileri ve performans sorumlulu¤u 

• fieffafl›k: Mali ve operasyonel performans›n, kurumsal yönetim ve hissedarl›k

yap›s›yla ilgili yeterli, do¤ru ve k›yaslanabilir bilginin zamanl› bir flekilde aç›k-

lanmas›, raporlanmas› ve tart›fl›lmas›

• Sorumluluk (performans olgusu): fiirket faaliyeti ve davran›fllar›n›n ilgili mev-

zuata, toplumsal ve etik de¤erlere uygunlu¤unun sa¤lanmas›, yöneticilerin

hissedarlar için de¤er yaratmak amac›yla çal›flmalar› ve bu do¤rultuda ödül-

lendirilmeli ya da cezaland›r›lmalar›. 

Türkiye’de ve dünyada son yollarda yaflanan ekonomik ve mali krizler birçok

flirketin yap›lar›n› ve yönetim biçimlerini yeniden gözden geçirmeleri gerekti¤ini or-

taya ç›kartm›flt›r. Bunun yan›nda yönetim kurullar› üzerindeki performans bask›s›

da sürekli artmaktad›r. Kurumsal yönetim ilkeleri dünyada her geçen gün daha faz-

la önemsenmektedir. Bu ilkelerin uygulanmas› özellikle geliflmekte olan piyasalar-

da yat›r›mc› tercihlerinde en önemli kriterlerden birini oluflmaktad›r. 

3.2. Kurumsal Yönetim Aç›s›ndan Organizasyon

Bir flirketin en önemli stratejik organ› olarak yönetim kurulu flirketi idare ve

temsil eder, uzun ve k›sa vadeli hedefleri belirler ve bu hedeflere ulaflmak için stra-
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tejileri oluflturur. Yönetim kurulu ve sorumluluklar›n›n belirlenmesi, üyelik kriterle-

ri, ba¤›ms›z üyelerin kat›l›m›, yönetim kurulunun oluflturulmas›, toplant› s›kl›klar›,

üyelerin; seçimi, görev tan›mlar›, görev süreleri, performanslar›n›n de¤erlendirilme-

si, baflar›lar›n ödüllendirilmesi önemli kurumsal yönetim konular›d›r. 

3.2.1. Yönetim Kurulu Yap›s› 

Kurumsal yönetim ilkelerine göre yönetilen flirket ve kurumlarda yönetim ku-

rulu gerekli deneyim, beceri ve farkl› bilgi birikimleri getiren üyelerden oluflmal›-

d›r. Ba¤›ms›z üyelerin yönetim kurulunda ço¤unlukta bulunmas›, bir flirkette ku-

rumsal yönetimin do¤ru ve tarafs›z uygulamalar› sa¤layabilmesi için ön kofluldur. 

Yönetim kurulu bir flirkette icran›n irdelendi¤i, elefltirildi¤i en önemli organd›r.

Yönetim kurulu üyeleri, her hissedar›n bilgisine aç›k bir prosedüre göre ve de¤iflik

hissedarlar›n görüfllerini yans›tabilecek flekilde genel kurulda seçilir. Yönetim kuru-

lu baflkan› di¤er yönetim kurulu üyeleri ile ayn› olan görevlerine ek olarak, icra bafl-

kan› (chief executive officer -CEO) ile yönetim kurulu toplant›lar›n›n gündemini

oluflturur, kurumsal yönetim komitesi ile birlikte yönetim kurulunun iflleyiflini orga-

nize eder, iyilefltirici önlemler al›r. Yönetim kurulu üye say›s›, flirketin ihtiyaçlar›na

göre kurumsal yönetim komitesi taraf›ndan belirlenir. Yönetim kurulunun perfor-

mans odakl› tarafs›zl›¤›n›n sa¤lanmas› için her üyenin, ço¤unluk hissesine bak›l-

maks›z›n, tek oy hakk› vard›r. Kararlar, toplant› yeter say›s› sa¤lanm›flsa, toplant›ya

kat›lan üye say›s›n›n ço¤unlu¤u ile al›n›r. 

Yönetim kurulu flirket ile pay sahipleri aras›nda yaflanabilecek anlaflmazl›klar›n

giderilmesinde ve çözüme ulaflt›r›lmas›nda öncü rol oynar. Kurumsal yönetim ilke-

leri do¤rultusunda sorumluluklar›n› yürütür. Mevzuat, esas sözleflme ve genel kuru-

lun yönetim kuruluna yükledi¤i görevleri kasten veya ihmalen yerine getirmemele-

ri halinde müteselsilen sorumludurlar. 

3.2.2. ‹cra Baflkan› ve Yönetim Kurulunda Oluflturulan Komiteler

Yönetim kurulu bir flirkette icran›n irdelendi¤i, elefltirildi¤i en önemli organd›r.

‹cra baflkan› flirketin ana sözleflmesinde belirtilen uygulaman›n en üst noktas›nda

sorumlu kiflidir. E¤er flirket yap›s›nda icra baflkan› yoksa ayn› ifllev genel müdür ta-

raf›ndan yerine getirilir. ‹cra baflkan› yönetim kuruluna ba¤l›d›r. fiirketin ve bireyle-

rin performanslar›n›n objektif olarak irdelenmesi ve de¤erlendirilmesi için yönetim

kurulu baflkan› ve icra baflkan› mutlaka ayr› kifliler olmal›d›r. Ancak böylelikle muh-
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temel ç›kar çat›flmalar› önlenebilir ve flirketin ihtiyac› olan ba¤›ms›z görüfl getirile-

bilir. 

Komiteler, yönetim kurulunun profesyonel bir yaklafl›mla çal›flmas›n› ve böyle-

likle kurumsal yönetim ilkelerine uyumu sa¤lar. Her komite için, üyelerin ço¤unun

ba¤›ms›z olmas›, fleffaf bir flekilde seçilmesi kurumsal yönetimin ifllemesi aç›s›ndan

zorunludur. Yönetim kurulunun iyi çal›flmas› için gerekli komitelerin say›s› flirketin

içinde bulundu¤u durum ve gereksinimlere göre flirketten flirkete de¤ifliklik göste-

rebilir. 

Denetleme Komitesi kurumsal yönetim ilkelerine göre flirket performans› ile il-

gili her türlü iç ve d›fl denetimin yeterli ve fleffaf bir flekilde yap›lmas›n› sa¤lar. 

Kurumsal Yönetim Komitesi yönetim kuruluna uygun adaylar›n saptanmas›, de-

¤erlendirilmesi, e¤itilmesi ve ödüllendirilmesi konular›nda hissedarlar ile yönetim

kurulu üyeleri aras›nda kurumsal yönetimin iflleyifli amac›yla görev al›r. 

3.3. fieffafl›k Ve Kamuyu Ayd›nlatma

fiirketin finansal durumunda ve/veya faaliyetlerinde ve/veya ortakl›k yap›s›nda

önemli bir de¤ifliklik olmas› halinde veya yak›n bir gelecekte önemli bir de¤ifliklik

beklentisi durumunda, kamuoyu ticari s›r ve etik kurallar çerçevesinde bilgilendiri-

lir. Kar pay› da¤›t›m politikas›, mali tablolar ve raporlar faaliyet raporu ve flirketin

internet sitesi arac›l›¤›yla anons edilebilir. fiirket mevzuat gere¤i aç›klama zorunlu-

lu¤u gerektiren durumlarla s›n›rl› kalmay›p pay sahiplerinin ve di¤er menfaat sahip-

lerinin karar mekanizmalar›n› etkileyecek önemli bilgileri paylaflmal›d›r. 

Periyodik mali tablo ve mali tablo dip notlar› flirketin gerçek finansal durumu-

nu gösterecek flekilde haz›rlanmal› ve aç›klanmal›d›r. Ba¤›ms›z denetim faaliyetleri

ile dan›flmanl›k faaliyetlerinin birbirinden ayr›lmas› ç›kar çat›flmalar›n› önleyecektir. 

fiirket, finansal durumu, yönetim ve faaliyetleriyle ilgili önemli bilgilerin düzen-

li olarak gerek flirket içi organizasyonlarda gerekse hissedarlar, pay sahipleri ve

menfaat sahipleriyle paylafl›lmas› flirket yönetiminin gelifltirilmesi ve iyi kurumsal

yönetim için gereklidir. 

3.4. Pay ve Menfaat Sahipleri

Kurumsal yönetim hissedar haklar›n› korumaya yönelik çal›flmalara yer verir.

Pay sahiplerinin bilgi alma hakk›n›n kapsam› geniflletilerek ticari s›r ve flirket men-
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faati d›fl›nda bu hakk›n daha etkin hale getirilebilmesi amac›yla esas sözleflmeye hü-

küm konulmas› tavsiye edilmektedir. Oy hakk› vazgeçilmez nitelikte bir hak olup

esas sözleflme ile kald›r›lamaz ve oy hakk›n›n özüne dokunulamaz. Oy hakk›n›n

kullan›lmas›n› zorlaflt›r›c› uygulamalardan ve imtiyaz tan›nmas›ndan kaç›n›lmal›d›r. 

‹yi kurumsal yönetimin esas›nda az›nl›k haklar›n›n kulland›r›lmas›na azami

özen gösterilmelidir. Az›nl›k pay sahiplerinin yönetim kuruluna temsilci gönderme-

lerini teminen esas sözleflmede birikimli oy kullanma yöntemine yer verilmelidir.

Az›nl›k haklar›n›n kapsam›n›n esas sözleflmede düzenlenerek geniflletilmesi önem-

lidir. Az›nl›k ve yabanc› hissedarlar dahil tüm pay sahiplerine eflit muamele uygu-

lanmal›d›r. 

Pay sahiplerinin paylar›n› serbestçe devretmesini zorlaflt›r›c› uygulamalardan

kaç›n›lmal›d›r. Esas sözleflmede pay devrini zorlaflt›r›c› düzenlemeler yer almamal›-

d›r. 

3.5. Kurumsal Yönetimin Maliyetleri 

Kurumsal yönetimin uygulanmas› s›ras›nda hissedarlara ve flirket yönetimine

çeflitli maliyetler ortaya ç›kar. De¤iflim için zaman ve çaba gereklidir. Özellikle aile

flirketlerinde, yeni ba¤›ms›z yönetim kurulunun hayat geçirilmesi iki üç y›l alabilir.

Fedakarl›k yapmak istemeyen aile üyeleri bask› ve huzursuzluk yaratabilirler. Ço-

¤unluk hissedarlar›n›n kontrollerinin azalmas›n›, yönetim kurullar›nda ba¤›ms›z

üyelerle birlikte çal›flmay› benimsemeleri beklenir. Her üyenin tek bir oya sahip ol-

du¤u kat›l›mc› bir yönetim kurulu oluflturulur. Yüksek beceride, baflar›l› ve ba¤›m-

s›z yönetim kurulu üyeleri masrafl› olabilir. (Daha detayl› bilgi için Bkz. TÜS‹AD,

Kurumsal Yönetim Çal›flma Grubu 2002 Raporlar›)

Hem iyi hem kötü performans›n fleffaf biçimde herkes taraf›ndan bilinmesi ka-

bullenilmelidir. Geliflmekte olan piyasalara yat›r›m yapan yat›r›mc›lar yönetim riski-

ni göz önünde bulundurarak ve ço¤unlukla bir iskonto vererek flirket de¤erlerini

hesaplarlar. Bu noktada kurumsal yönetim do¤rudan flirket de¤erini etkileyen bir

faktör konumuna gelmektedir. fiirket karl›l›¤›n›n ve baflar›l› bir performans›n yaka-

lanmas› ve flirket süreklili¤inin sa¤lanmas› ad›na kurumsal yönetim uygulamas›

önem kazanmaktad›r. Organizasyon de¤ifliklikleri (yönetim kurulunun ba¤›ms›zlafl-

t›r›lmas›, icra ve denetim komitelerinin oluflturulmas›, vb.) ve bilgi fleffafl›¤›n›n sa¤-

lanmas› için getirilecek yeni sistem alt yap›lar›n›n, iletiflim ve kontrol mekanizmala-

r›n›n kurulmas›, ba¤›ms›z denetim bafll›ca kurumsal yönetim maliyetlerini olufltura-
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cakt›r. Ancak bu maliyetler iyi kurumsal yönetim ile elde edilecek performans ve

karl›l›k art›fllar› dikkate al›narak de¤erlendirilmelidir. 

3.6. Yasal Ortam ve Türkiye Uygulamas›

Türkiye’de halen kurumsal yönetim uygulamalar›n›n oldukça yetersiz oldu¤u

söylenebilir. Bunun en kolay aç›klamas› son dönemde Tasarruf Mevduat› Sigorta

Fonu’na devredilen banka say›s›n›n çoklu¤udur. Ana hissedar ç›karlar›n›n ön plan-

da tutuldu¤u ve bu do¤rultuda banka kaynaklar›n›n ço¤unluk hissedar gruplar› le-

hine kullan›lm›fl olmas› kurumsal yönetim zay›fl›¤›na en çarp›c› örneklerdir. Bu

alandaki mevcut yasal ortam Sermaye Piyasas› Mevzuat› ve Türk Ticaret Kanunu

olarak tan›mlanabilir. Yasal ortamda belirli kurallarla yöneticilerin sorumluluklar›n›n

alt› çizilse de cezai anlamda bugüne kadar flirketin zarar görmesinden sorumlu tu-

tularak mahkemeye intikal ettirilmifl yöneticilerin say›s› oldukça azd›r. ‹flas Kanu-

nu’nun da kurumsal yönetim anlam›nda gelifltirilmesi gerekmektedir. Sermaye Piya-

sas› Kanunu, özellikle denetim konusunda yenilikler içermekte; bu kapsamda bor-

sada ifllem gören flirketler ba¤›ms›z denetim firmalar›ndan baflka hizmetler al›rken

ç›kar çat›flmas›ndan kaç›nmak, her 5 y›lda denetçilerini de¤ifltirmek ve denetim ko-

mitesi kurmak zorundad›rlar. Ayr›ca hisse de¤iflimlerinde kontrol mekanizmalar› ge-

tirilmifltir. Ancak önemli bir nokta olarak Türkiye’de baz› durumlarda Esas Sözlefl-

me’nin yasal olarak geçerli oldu¤u ve di¤er sözleflmelerin yasal ortamda anlamlar›-

n› kaybettiklerini unutmamak gerekmektedir. Bu amaçla özellikle az›nl›k haklar›yla

ilgili sözleflmelerin ve de¤iflikliklerin ayr›ca Esas Sözleflme’de de yer almas› gerek-

ti¤ine dikkat edilmelidir.

3.6.1. Aile fiirketleri

Türkiye’deki flirketlerin %99’u küçük ve orta ölçekli flirketlerdir, toplam kay›tl›

flirketlerin %95’i de aile flirketidir. Piramit yap›lar ve finansal holding biçiminde ör-

gütlenme oldukça yayg›nd›r. Genelde aile flirketleri esnek yap›lar› ve h›zl› karar me-

kanizmalar› do¤rultusunda ilk y›llar›nda oldukça h›zl› bir büyüme ve baflar› göste-

rirler. Ancak aile flirketlerinin devaml›l›¤› sa¤lamakta baflar›l› oldu¤u söylenemez.

Gerek ülkemizde ve gerekse dünyada aile flirketlerinin üçüncü kufla¤a ulaflma ora-

n› % 15-20, ömürleri ise 25-30 y›ld›r. Aile flirketlerinin baflar›s›zl›k nedenleri aras›n-

da yönetimde yetersizlik ve kurumsallaflamama ilk s›rada yer almaktad›r. Planlama

eksikli¤i ise hemen sonra gelen baflar›s›zl›k nedenlerinden biridir. ‹fl ve aile iliflkisi-

nin üst üste geldi¤i aile flirketlerinde akrabal›k ba¤› yönetimi zorlaflt›rmakta, bu

noktada kurumsal yönetim anlay›fl› önem kazanmaktad›r. 
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Grup flirketleri a¤›rl›kl› olarak grup içi finansmana yönelmektedir. Aile flirketi

yap›lar›nda yönetici-patron özdeflli¤i ve aile üyelerinin yönetimde yer almas›, ku-

rumsal yönetim esaslar›ndan yönetimin ba¤›ms›zl›¤› ilkesi ile uyum sa¤lamamakta-

d›r. Her ne kadar tüm flirket ve meslek kurulufllar› profesyonel yönetim ve ba¤›m-

s›zl›k kavramlar›na destek verdiklerini belirtseler de, yapt›r›mlar›n olmamas›n›n da

etkisiyle nadiren uygulanmaktad›r. 

fiirketlerin büyümesi, nitelikli personel istihdam›n› ve sistemli kontrol mekaniz-

malar›n› gerektirir. Patronluk ayr› bir meslektir, ö¤renilmesi gerekir ve yürütücü yö-

netimle çak›flmamal›, onun bir tamamlay›c›s› olmal›d›r. Bu kapsamda ‘tek adam’ ro-

lünü rafa kald›r›p ‘orkestra flefli¤i’ne yönelen patronlar baflar›y› yakalayacakt›r. Pat-

ron flirket karl›l›¤›n›n gözeticisidir. Türkiye’deki ço¤u aile flirketinin çekindi¤i gibi

kurumsallaflma patronlar›n iflten çekilmesi de¤ildir. Tam tersine, patronlar›n iflin ba-

fl›nda olmas›nda ve di¤er çal›flanlarla kollektif bir çal›flma ruhu kurulmas›nda büyük

faydalar vard›r. Patronun görevi tepe yöneticisini atama, kurumu do¤rudan ve do-

layl› olarak denetlemektir. Bazen de flirket kurumsallafl›r ama aile iliflkileri kurum-

sallaflamaz. Önemli olan aile iliflkilerinde de sistematik hale gelmektir. Kurumsallafl-

ma aile flirketleri için bir felsefe ve inanç meselesidir. Bafllang›çta aile olarak özve-

ride bulunmak gerekecektir. Çünkü kurumsallaflma tek adam yönetimine z›t, tama-

men yönetim bilgisine dayal› olarak yürütülmesi gereken profesyonelce bir sistem-

dir. Organizasyon flemas›n›n olmamas›, ifl tan›mlar›n›n uygulamay› yans›tmamas› gi-

bi yönetimsel problemlerin çözümünün yan› s›ra genel anlamda aile flirketlerinin

hayatta kalabilmeleri ve baflar›l› olabilmeleri kurumsallaflman›n ve kurumsal yöne-

tim esaslar›n›n uygulamaya geçirilmesiyle gerçekleflebilecektir. 

3.6.2. Uygulamalar

Sermaye Piyasas› Kurulu Kurumsal Yönetim ‹lkeleri’nin belirlenmesine yönelik

bir Komite oluflturmufl ve yürütülen çal›flmalar sonucunda, dünya uygulamalar›na

paralel bir yöntem ve flekilde Kurumsal Yönetim ‹lkeleri Rehberi haz›rlanm›flt›r.

Rehber kurumsal yönetim konusunda en iyi uygulama ilkelerini belirlemek amac›y-

la haz›rlanm›fl olup halka aç›k flirketlere yöneliktir. Rehberde "uygula, uygulam›yor-

san aç›kla" prensibi geçerlidir, ancak bu durum halen yürürlükte bulunan mevcut

yasal düzenlemelere herhangi bir istisna getirmemektedir. Ayr›ca ‹stanbul Menkul

K›ymetler Borsas› da Kurumsal Yönetim Endeksi tan›m›n› getirmifl ve kullan›ma aç-

m›flt›r. Ancak uygulamada halen tek flirket olarak, Tansafl Perakende Ma¤azac›l›k Ti-

caret A.fi., kurumsal yönetim derecelendirme notu alarak endekse dahil olmufltur. 
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Halka aç›k flirketlerin kamuyu ayd›nlatma ve fleffafl›k konular›ndaki düzenle-

meleri kurumsal yönetim uygulamas›na f›rsat tan›sa da halka aç›k olmayan flirket-

lerdeki esnek ortam kay›t d›fl›l›¤› ve bilgi saklamay› teflvik eder boyutlara ulaflabil-

mekte, haks›z rekabet ortam›na dönüflmektedir. Hak ve sorumluluklar›n kötüye kul-

lan›lmas› ve yetersiz hukuk sistemi kurumsal yönetim uygulamas›n› ve sermaye pi-

yasalar›n›n geliflimini yavafllatmaktad›r. Genel olarak pay sahipleri, haklar›n› kullan-

makta etkin olamamakta, flirket yönetimi ile yeterli düzeyde iletiflim ve etkileflim

içinde bulunamamaktad›rlar. Sonuç olarak yasal ortamda zorunlulu¤un olmamas›

kurumsal yönetim uygulamalar›nda iyi sonuçlara ulaflt›rmay› geciktirmektedir. ‹yi

kurumsal yönetimin flirket karl›l›k, performans ve de¤erine olumlu etkileri flirket

hissedarlar›n›n bilinçlenmeleri ve profesyonel flirket uygulamalar›n›n artmas›yla gö-

rülecek ve sektördeki di¤er flirketleri de kurumsal yönetim uygulamas›na özendire-

cektir. 

4. Finansal Risk Yönetimi Ve Risklerin Ölçülmesi

4.1. Risk Nedir?

"Risk"in ne oldu¤u ve bu çerçevede risk yönetiminden ne anlafl›lmas› gerekti¤i

konusu uzun y›llard›r akademik dünyada tart›fl›lan yar› felsefi bir konudur. Son y›l-

larda bu alanda çok önemli geliflmeler olmas›na karfl›n, asl›nda kavram›n anlam›

üzerinde net bir uzlaflmaya var›ld›¤›n› söylemek hala mümkün de¤ildir.

Risk kavram›na flirketler ve flirketlerde risk yönetimi aç›s›ndan bakt›¤›m›zda,

kavram›n genel olarak üç unsuru içerdi¤i görülmektedir:

• risk faktörünün d›flsal, yani bizim kontrolümüz d›fl›nda, ancak ifl sonuçlar›n›

etkileyen bir faktör olmas›,

• risk faktörünün bir belirsizlik içermesi,

• risk faktörünün bir tehlikeye iflaret etmesidir.

Sonuçta basitlefltirirsek, risk "kontrol edemedi¤imiz d›flsal baz› faktörlerin ifl so-

nuçlar›m›z üzerinde tahrip edici bir etki yapma olas›l›¤›n›n bulunmas› hali " olarak

tan›mlanabilir. 

Belirsizli¤in ancak ve esas olarak bir tehlike içerdi¤inde risk olarak görülmesi

anlay›fl›, özellikle ifl dünyas›ndaki uygulamalarda genellikle benimsenen bir yakla-

fl›m olmakla beraber, baz› akademik görüfllere göre risk sadece belirsizlikle tan›m-



lanmal›d›r. Örne¤in; kazanç ve kay›p tutarlar› eflit olan iki oyunda, birinci oyun kay-

betme olas›l›¤› %90, kazanma olas›l›¤› %10, ikinci oyun ise kaybetme olas›l›¤› %50,

kazanma olas›l›¤› %50 olan bir durumu yans›tt›¤›nda klasik akademik yaklafl›ma gö-

re daha riskli olan oyun ikinci oyundur. Çünkü birinci oyunda zaten büyük olas›-

l›kla kaybedilmekte, dolay›s›yla sonucun belirsizli¤i çok daha azd›r. Son dönemde

riski tehlike olas›l›¤›na a¤›rl›k vererek ölçen risk tan›mlamalar› akademik dünyada

da önemli bir yayg›nl›k kazanm›flt›r.

Ayn› zamanda, riskin niteli¤inin objektif mi (gözleyenden ba¤›ms›z), yoksa süb-

jektif (gözleyenin tercihlerine ba¤l›) mi oldu¤u da tart›fl›lmaktad›r.

4.1.1. Risk Ölçütü

Risk konusu üzerinde yap›lan çal›flmalar›n önemli bir bölümü pratik, anlaml› ve

tutarl› bir risk ölçütü gelifltirilmesi üzerine odaklanm›flt›r. Bu yönde pek çok me-

todoloji gelifltirilmifl durumdad›r. Bunlar›n bir k›sm› karmafl›k matematiksel yöntem-

lere ve zengin istatistiki veritabanlar›na dayanan yöntemlerdir. En az›ndan flimdilik

farkl› çal›flma alanlar›nda, de¤iflik baz› risk ölçütlerinin daha popüler oldu¤u görül-

mektedir. Örne¤in "standart sapma" akademik çal›flmalar›n yan›s›ra, özellikle borsa

ve türev enstrüman hesaplamalar›nda yayg›n olarak kullan›lan bir risk ölçütüdür.

Kredi riski ölçümünde "taahhütleri yerine getirememe riski" (default risk), sigorta-

c›l›kta "vaka (kaza) olas›l›¤›" ve "vaka beklenen zarar›" ile baflta bankac›l›k olmak

üzere finansal kurumlarda riskin parasal olarak ifade edildi¤i "Riske Maruz De¤er"

(VaR: Value at Risk) gibi ölçütler yayg›nl›k kazanm›flt›r.

Riskle ilgili çal›flmalar›n ikinci önemli hedefi, riski getiri ile karfl›laflt›rmay› sa¤-

layacak flekilde bir risk maliyeti hesaplanabilmesini sa¤lamakt›r. Çünkü risk yöne-

timinin temel amac› olan getiri/risk optimizasyonu problemini çözmek ancak bu fle-

kilde mümkün olabilmektedir.

Akademik dünyada fikir çeflitlili¤i yo¤un bir flekilde devam etmesine karfl›n,

son on y›l içinde özellikle finansal kurumlarda (büyük ABD bankalar› öncü olmak

üzere) bir risk yönetimi prati¤i geliflmifl ve giderek standartlaflarak adeta bir egemen

paradigma haline gelmifltir. Buna göre risk temelde Riske Maruz De¤er (Bkz. Ek-

1 Risk Terimleri Sözlü¤ü) metodolojisi ile ölçülmektedir. Riske Maruz De¤er (VaR),

bir flirketin belirli bir tan›mlanm›fl olas›l›k derecesi ve mevcut pozisyonlar›n› de¤ifl-

tirmek için gerekli süre içinde u¤rayabilece¤i en yüksek zarar› ifade eden ve riski

bir parasal de¤erle ifade eden bir ölçüttür. 
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Egemen paradigman›n ikinci ad›m› VaR de¤erlerinden yola ç›karak, flirket için

(veya flirketin alt birimleri için) gerekli bir risk sermayesi de¤eri hesaplanmas›-

d›r. fiöyle ki, ilgili birimin VaR de¤erinin (olas› sal›n›mlar›n zarar potansiyelinin) çok

düflük olmas› halinde, bu birimin çok az özvarl›k ile çal›flmas› mümkündür. Tersi

durumda ise riski berteraf etmek için yüksek sermaye tahsis etmek gerekir. Halbu-

ki, sermaye1 tutmak maliyetlidir. 

fiirketin (ilgili birimin) VaR de¤erinden gerekli sermaye tahsisi bulunduktan

sonra, bunun maliyeti bulunmakta ve buradan giderek flirket (veya her alt birim)

için kolayca "riske göre düzeltilmifl sermaye getirisi" hesaplanabilmektedir (RA-

ROC2). Böylece sistem bütünsel bir finansal modele dönüflerek tamamlanmaktad›r.

Bu model flu anda dünyan›n pek çok önemli bankas›nda fiilen uygulanmaktad›r.

Son y›llarda, risk yönetimi teori ve prati¤inin bu kadar geliflmesine katk›da bulu-

nan iki di¤er faktör daha bulunmaktad›r. Bunlardan biri kuflkusuz bilgisayar teknolo-

jilerindeki geliflmedir. ‹kinci faktör ise risk yönetimi felsefesini pratikte uygulama im-

kan›n› yaratan türev ifllemler (forward, swap, option, futures vb.). piyasalar›n›n kurul-

mas› ve yayg›nlaflmas›d›r. (türev ifllemler için bkz. Ek-1 Risk Terimleri Sözlü¤ü)

4.2. fiirketlerdeki Finansal Risk Yönetimi Uygulamalar›

fiirketlerde risk yönetim sistemleri kurulurken dikkate al›nmas› gereken temel

prensipler afla¤›da özetlenmeye çal›fl›lm›flt›r. Bu çal›flman›n kapsam›na uygun olarak

inceleme finansal risklerin yönetimi ile s›n›rl› tutulmufltur. Do¤al olarak firmalar için-

de bulunduklar› faaliyetlerin özelliklerine ba¤l› olarak çeflitli ifl riskleri tafl›maktad›r-

lar ve bir çok zaman bu riskler finansal risklerden daha önemli olabilir. Ancak bu-

rada vurgulanan hususlar›n ço¤u firmalar›n genel risk yönetimi için de geçerlidir.

4.2.1. Risk Yönetiminde Strateji Gelifltirme Süreci 

Risk yönetim stratejileri gelifltirilirken, flirketin misyon ve stratejik hedefleriyle

(Bkz. I. 1.1 fiirket Kültürü) ba¤lant› ve uyumun sa¤lanmas› esast›r.  

• fiirketin Risk Düzeyinin Belirlenmesi

Risk yönetim stratejisi oluflturulurken, öncelikle flirketin tafl›may› tercih etti¤i

risk düzeyi, yani kurumsal risk tercihi belirlenmelidir. Baz› kurulufllar daha yük-
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(1) Burada sermaye özvarl›k anlam›nda kullan›lmaktad›r.

(2) RAROC: Risk adjusted return on capital
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sek, baz›lar› ise daha düflük riskle çal›flmay› politika olarak benimseyebilirler. An-

cak bu tür bir politika belirlenirken, hissedar ve yöneticilerin tercihleri kadar, sek-

törün yap›s› ve sektördeki di¤er kurulufllar›n tafl›d›klar› riskler de göz önünde bu-

lundurulmal›d›r.  

• Risklerin Tan›mlanmas› ve Risk Çeflitleri

Risk yönetim stratejisi gelifltirirken, flirketin ve içinde bulundu¤u sektörün yap›-

s›na göre tolere edebilece¤i risk düzeyi belirlenmeli ve flirketi en fazla etkileyen

risklerin tan›m› ve s›n›fland›r›lmas› yap›lmal›d›r. Kuruluflu etkileyen ve yönetilmesi

hedeflenen riskleri belirlerken;

- Hangi riskleri tolere edebiliriz?

- ‹flletmemizin tafl›d›¤› mevcut risklerin hangilerinden memnunuz?

- Mevcut risk düzeyi ifl stratejilerimizle tutarl› m›?

sorular› sorulmal›d›r.  

Belirlenmifl risklerin hangi risk kategorisine girdi¤i tespit edilmelidir. Bu ayr›m,

risk ölçüm ve yönetim metodolojisinde önemli olacakt›r. Finansal riskler genelde üç

ana kategoride incelenmektedir:

1. Piyasa Riski: Faiz oranlar›, döviz kurlar› ve mal fiyatlar› gibi çeflitli piyasa

fiyatlar›ndaki de¤iflimlerden kaynaklanan riskleri ifade eder.

2. Kredi Riski: Bir finansal sözleflme kapsam›nda karfl› taraf›n ya da borç ve-

ren kurumun finansal yükümlülüklerini yerine getirememesi olas›l›¤› nedeniyle or-

taya ç›kan risktir. Kredi riski yönetimi kuflkusuz, bankac›l›k sektöründe temel faali-

yet alan› durumundad›r. fiirketlerde kredi riski temelde "alacak tahsilat riski" olarak

görülebilir. 

3. Operasyonel Risk: ‹nsan hatalar›ndan, teknolojik problemlerden ya da çev-

resel vb. etkenlerden kaynaklanan çok genifl bir alandaki riskleri kapsar. Operasyo-

nel riskin ölçülmesi ve yönetimi görece yeni bir konu olmakla beraber, h›zla yay-

g›nlaflmaktad›r. Geleneksel olarak "sigortalanan" riskler, operasyonel risklerin

önemli bir bölümünü oluflturur.

• Risk Yönetiminin Amac›n›n Belirlenmesi

Risk tercihini belirleyen ve içinde bulundu¤u risk ortam›n› tan›mlayan flirket,

uygun risk politikas›n› oluflturmak için risk yönetimi amaç ve hedeflerini belirleme-
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lidir. Genel olarak, risk yönetimi ile her kuruluflun kontrol edilemeyen d›fl faktörler

nedeniyle ifl sonuçlar›nda oluflabilecek tehlikeli sal›n›mlar› azaltmay› hedeflemesi

gereklidir. Ancak bu cümledeki her kritik kavram de¤iflik flekillerde tan›mlanabile-

ce¤i için, çok de¤iflik anlay›fl ve yap›da modeller üretilebilir. Sonuç olarak, risk yö-

netimi flirketin de¤er yarat›m›na katk›da bulunan önemli süreçlerden biri olarak an-

lafl›lmal›d›r.

Global piyasalarda artan entegrasyon ve buna ba¤l› olarak artan dalgalanmala-

r›n (volatilite) yan› s›ra, rekabet nedeniyle daralan kar marjlar› risk yönetiminin gi-

derek önem kazanmas›nda etkili olan faktörlerin bafl›nda gelmektedir.  

4.2.2. Risk Yönetiminde Altyap› Gelifltirme Süreci

fi fi fi fi

• Organizasyon

Risk yönetiminin, de¤er katan bir faaliyet olarak benimsenmesini sa¤layan uy-

gun kültür ve süreçlerin oluflumu için uygun bir organizasyon modeli gereklidir.

Stratejik karar alma sürecinde aç›k olarak görev tan›m› yap›lm›fl, rol ve sorumluluk-

lar› net olarak belirlenmifl bir ba¤›ms›z ve merkezi risk yönetim biriminin kurulma-

s› idealdir. 

Küçük flirketlerde bir finansman direktörü ya da yöneticisi bu tür bir fonksiyo-

nu yürütürken, daha büyük organizasyonlarda bu görev bir üst yönetim ya da yö-

netim kurulu taraf›ndan yönetilen bir "risk yönetim komitesi" taraf›ndan üstlenil-

mektedir. Son y›llarda ise risk yönetim baflkanlar› (CRO: Chief Risk Officer) risk yö-

netiminden sorumlu kifli olarak görev alabilmektedir. 

Risk yönetiminden sorumlu birimin, kiflinin ya da komitenin temel sorumluluk

alanlar› flöyle s›ralanabilir:  

• ‹fl stratejileri oluflturma sürecine kat›l›m sa¤lamak,

• fiirket içindeki farkl› risklerin fark›nda olmak,

• fiirket çap›nda uygulanmak üzere risk politikalar› ve prosedürleri gelifltirmek,

Organizasyon    
Politika &

Prosedürler
Metodolojiler Limitler Raporlama
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• Mevcut piyasa ve kredi riskleriyle, operasyonel riskleri tan›mlamak,

• Tutarl› ve uyumlu bir flekilde risk ölçümlerinin yap›labilmesi için uygun me-

todolojiler (VaR, riske göre düzeltilmifl sermaye karl›l›¤› vb.) gelifltirmek, bun-

lar› güncellemek ve uygulamak, 

• Riske göre performans ölçümleri gelifltirmek,

• Risk limitleri belirlemek,

• Belirli ve düzenli periyodlarla üst yönetime, tüm maruz kal›nan riskleri ve il-

gili analizleri rapor etmek.

Organizasyonel aç›dan bak›ld›¤›nda risk yönetiminde, sermaye yap›s› aç›s›ndan

mümkün olan en yüksek merkezili¤in sa¤lanmas› önem kazanmaktad›r. Bunun ne-

deni, portföy (sepet) mant›¤› gere¤i konsolide yap›n›n risk seviyesinin, alt birimle-

rin risk toplam›ndan genelde çok daha düflük olmas›d›r. Bu durumda risk yöneti-

minin alt birimler düzeyinde yürütülmesi genelde optimum olmayan risksizlefltirme

(hedging) politikalar›na yol açabilir.

• Politikalar ve Prosedürler

Üst yönetim taraf›ndan risk yönetim politika ve prosedürlerinin tan›mlanmas›

gerekmektedir. Bu politika ve prosedürler, birbirleriyle tutarl› bir flekilde, kurumun

riske bak›fl aç›s›n› ve stratejik hedeflerini yans›tmal›d›r. Ayr›ca üst yönetim taraf›n-

dan bu politikalar›n kurum kültürü olarak benimsenmesi ve belli aflamalarda tüm

çal›flanlar›n risk yönetimi sürecine kat›l›m› sa¤lanmal›d›r. 

• Model Seçimi ve Metodoloji:

Riskin ölçülmesi için birçok flirket, özellikle finansal kurulufllar giderek olduk-

ça sofistike hale gelen birçok say›sal ve istatistiksel teknik kullanmaktad›r (VaR,

stres testleri, korelasyon analizleri vb.). Bir model seçilmeden önce flu hususlara

dikkat edilmesi gereklidir:

- Verimlilik aç›s›ndan, basit ancak yeterince kapsay›c› (kritik riskleri gözden ka-

ç›rmayan) bir modelin seçilmesi,

- Model seçiminde, kuruluflun ve içinde bulundu¤u sektörün özelliklerinin dik-

kate al›nmas›,

- Risk yönetiminin temel amac›n›n önceden saptanm›fl olmas›,

- Modelde hangi riskin hedef de¤iflken olarak al›nd›¤›n›n bilinmesi (flirketin pi-

yasa de¤eri, özvarl›k vb.),
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- Baflta baz para birimi olmak üzere, modelin kullanaca¤› temel "benchmark"la-

r›n belirlenmesi.

• Risk Limitleri

Aç›k olarak tan›mlanm›fl risk limitlerinin ve kontrollerinin belirlenmifl olmas› ge-

reklidir. Her limit, riskli faaliyetlerin kabul edilebilir düzeyde gerçeklefltirilme s›n›r-

lar›n› belirler. Dolay›s›yla, flirketin limit yap›s›, ifl stratejileriyle tutarl› olmal›d›r. Risk

limitleri, konular›na ve kullan›lan modele göre ifllemin gerçeklefltirilebilece¤i mak-

simum tutar için, pozisyon büyüklü¤ü için (döviz aç›k pozisyon büyüklü¤ü gibi),

pozisyonun yaratt›¤› risk baz›nda veya flirketin tafl›d›¤› toplam konsolide risk baz›n-

da ifade edilebilir. Pozisyonun risk karfl›l›¤›n› bulmak için kullan›lan ölçüm yöntem-

leri önceden belirlenmifl bir "risk çarpan›" olabilece¤i gibi VaR, stress testi gibi da-

ha geliflmifl yöntemler de olabilir Her koflulda limitler, uygulamaya yönelik bir risk

politikas›n›n temel ve olmazsa olmaz unsurlar›d›r.

• Raporlama

Düzenli, sürekli ve tutarl› raporlama ile tüm risklerin izlenmesi sa¤lanmal›d›r.

Risk raporlamas› bir risk yönetim sisteminin varl›¤›n›n bafllang›ç kofluludur. Risk ra-

porlamas›nda temel amaçlar flöyle s›ralanabilir:

- ‹zlenmesi kararlaflt›r›lm›fl olan risklerin cari düzeyi hakk›nda bilgi sahibi ol-

mak,

- Tafl›nan riskler hakk›nda niteliksel ve niceliksel (say›sallaflt›r›lm›fl) bilgi sa¤la-

mak, (risk yönetiminin en önemli sloganlar›ndan biri, "ölçemedi¤iniz bir fleyi

yönetemezsiniz" sözüdür)

- Risk limitleri saptanmas› için gerekli bilgi taban›n› ve limit afl›mlar›n›n izlen-

mesini sa¤lamak,

- Getiri/risk optimizasyonu için gerekli bilgi taban›n› sa¤lamak.

4.2.3. Risk Yönetiminde De¤erlendirme ve ‹yilefltirme Süreci 

Risk yönetimi bir seferlik yap›lan bir proje de¤ildir; modelin düzenli bir flekil-

de yürütülmesi ve gelifltirilmesi gerekir. ‹fl ortam›ndaki veya genel ekonomik ortam-

daki de¤iflimlere paralel olarak, yeni risklerle karfl›lafl›lacak ve bu risklerin yönetim

teknikleri gelifltirilecektir. Düzenli raporlama ile flirketin mevcut risk düzeyi takip

edilmeli; geçmiflten ders alan bir yaklafl›mla de¤erlendirilmeli ve gerekli iyilefltirme

önlemleri al›nmal›d›r.
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De¤erlendirme sürecinde, tüm politika ve prosedürlere uyumun sa¤lan›p sa¤-

lanmad›¤› kontrol edilmelidir. Genelde ayr› bir fonksiyon olarak görülen risk yöne-

timinin, riskleri flirket çap›nda izleyen ve kontrol eden entegre bir sistem olarak gö-

rülmesi gerekmektedir. 

4.3. fiirketlerde Finansal Risk Yönetiminin Alg›lanmas› 

Türkiye’de flirketler risk yönetiminin flirket varl›klar›n› korumak ve hayatiyetini

devam ettirmek için gerekli oldu¤unu kabul etmelerine ra¤men uygulamada eksik

kalmaktad›rlar. Risk yönetiminin önemi flirketler taraf›ndan özellikle k›sa vadeli na-

kit ak›fl› düzenlemelerinde vurgulanmaktad›r. Geçmifl y›llarda yaflanan kötü tecrü-

beler do¤rultusunda kur riski ve kriz riski ön plana ç›kan finansal risk durumunda-

d›r. Yurt d›fl› alacak riski geri plana itilirken yurt içi alacak riski di¤er önemli finan-

sal risklerden say›lmaktad›r. fiirketler kur ve yurt içi alacak riskleri için belirli risk

yönetim stratejileri gelifltirirken likidite riskini de belirli strateji do¤rultusunda izle-

mektedirler. En fazla kur riski ve yurt içi alacaklar riski için ölçüm yap›lmakta, ve

yine bu riskler için belirli bir raporlama düzeni bulunmaktad›r. Genellikle yurt içi

alacaklar için ba¤lay›c› risk limitleri belirlenmektedir. fiirketler taraf›ndan en bilinen

ve tan›mlanm›fl risk yönetim araç ve yöntemleri yine yurt içi alacak ve kur riskleri

için olanlard›r.

fiirketler aras›nda finansal risklerle ilgili yönetim standartlar›n›n ço¤unlukla yö-

netim kurulu ve genel müdürler taraf›ndan belirlendi¤i, uygulamay› yürütenlerin ise

baflta mali ifller ve finansman sorumlular› ve genel müdürler oldu¤u görülmektedir.

Risk yönetim komitesi’nin ise Türkiye’de henüz önemli bir uygulamas› mevcut de-

¤ildir. 

En çok kullan›lan risk yönetim analiz araçlar› döviz/TL ayr›ml› kar/zarar bütçe

tablolar›, döviz pozisyon tablolar› ve döviz/TL ayr›ml› nakit ak›fl tahmin tablolar›d›r.

fiirketlerin risk yönetimi amac›yla, yüksek likidite tutma, vade yap›s› matching’i ve

"sepet yapma" gibi klasik yöntemleri yo¤un bir flekilde ancak türev enstrümanlar›n›n

ise minimum düzeyde kullan›ld›¤› dikkati çekmektedir. Buna ra¤men türev risk yö-

netim araçlar› kullanan flirketlerin en fazla TL/döviz forward ifllemlerini tercih etti¤i,

döviz/döviz forward ile TL/döviz opsiyon ifllemlerinin bunu izledi¤i görülmektedir. 

Bu rapor kapsam›nda Türkiye’de finansal olmayan flirketler aras›nda gerçekleflti-

rilen anket çal›flmas› da flirketlerin risk yönetimi konusunda yukar›daki bulgular› yan-

s›tmaktad›r. Bu anket ve sonuçlar› IV. 2 Anket Sonuçlar› k›sm›nda bulunmaktad›r. 
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4.4. Risk Yönetimi ‹le ‹lgili Pratik Öneriler

Türkiye’de risk yönetimi kültürünü yeni gelifltirmekte olan flirketlere yönelik

baz› pratik öneriler afla¤›da s›ralanm›flt›r:

• Öncelikle salt getiri maksimizasyonu mant›¤›ndan uzaklaflmak gerekir

Genellikle ifl dünyas›nda getiriyi maksimize etmeye yönelik bir anlay›fl güçlü bir

flekilde yerleflmifl durumdad›r. Bu durum risk yönetimi kültürünü gelifltirmek iste-

yen bir kuruluflta bir bafllang›ç bariyeri yaratabilir. Zira risk yönetimi en yüksek ge-

tiriyi de¤il, en uygun (optimum) getiri/risk kombinasyonunu elde etmeyi hedefler. 

Ka¤›t üzerinde bu çok anlafl›l›r gibi gözükmekle birlikte, pratikte performans

maksimizasyonuna al›flm›fl bir kültürde ciddi gerilimler ortaya ç›kmas› kaç›n›lmaz-

d›r. Bunun bir nedeni, getirinin somut ve gözle görülür bir fley olmas›na karfl›l›k,

riskin ço¤unlukla soyut ve sübjektif bir kavram olmas›d›r. Dolay›s›yla bu gerilim,

özellikle risk, risk tan›m› ve ölçümü, risk tercihi konular›nda kavramsal bir netli¤e

ve birli¤e sahip olmayan flirketlerde yaflanmaya mahkumdur.

• Risk Yönetimi ile "Baflar›l› Spekülasyon" kar›flt›r›lmamal›d›r

Birinci öneride belirttilen problemin en tipik d›flavurumlar›ndan biri, "risk yö-

netimi" fonksiyonunu da kar maksimizasyonu kültürünün bir parças› gibi ele alma

e¤ilimidir. Bu durumda flirket yönetimi risk yönetiminden de kar üretimine destek

olmas›n› bekler. Örne¤in bu anlay›fla göre, bir pozisyon de¤iflikli¤i öneriliyorsa, bu

kazanç beklentisi yönünde olmal›d›r. Görülece¤i gibi bu anlay›fl asl›nda risk yöne-

timini "baflar›l› spekülasyon" yapma sanat› ile kar›flt›rmaktad›r. Bu yaklafl›m risk yö-

netimi ile ilgili düflülebilecek en ciddi yanl›fl anlamalardan birisidir. Asl›nda risk yö-

netiminin daha iyi spekülasyon yapmak ile hiç bir ilgisi yoktur.

Risk yönetimi size ne yapman›z gerekti¤ini (kar› maksimize edecek ifllemi) söy-

lemeyi hedeflemez. Size her koflulda ne yapmaman›z gerekti¤ini söylemeyi hedef-

ler. Karl› gibi gözükse bile durman›z gereken noktay› belirtir. Risk yönetimi s›n›rla-

r› saptar, spekülasyonu yöneten operasyonel yöneticiler bu s›n›rlar içinde en karl›

ifllemi yapmaya çal›fl›r. 

• (Mümkünse) risk polikalar›n› belirleyen yöneticiler ile baflar›y› optimize et-

meye çal›flan operasyonel yöneticiler ayr›lmal›d›r

‹kinci önerinin flirketin organizasyonu aç›s›ndan da önemli sonuçlar› bulun-

maktad›r. Tercihen al›nabilecek risklerin s›n›rlar›n› belirleyen kifli veya mekanizma-
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lar ile bu s›n›rlar içinde kar maksimizasyonunu hedefleyen kifli veya mekanizmalar

net bir flekilde ayr›lmal›d›r. Aksi halde risk yönetimi h›zla yozlaflabilir. Nitekim bu

ayr›m bugün art›k finans sektöründe çok kurumsal bir hale gelmifltir. Örne¤in han-

gi sektörlere ne kadar kredi verilebilece¤ini belirleyen kifliler pazarlama/sat›fl fonk-

siyonundan ba¤›ms›z çal›fl›r. Çal›flma alan› k›smen farkl› olmakla birlikte bu mant›k

flirketler için de geçerlidir. Kiflilerin farkl›laflt›r›lmas› her koflulda mümkün olmasa

bile, en az›ndan mekanizmalar ayr›lmal›d›r. Örne¤in risk limitlerinin günlük gelifl-

melerden ba¤›ms›z olarak belli periyodlarda revize edilmesi bu yönde bir ad›md›r.

Yine bir risk komitesi kurularak, risk politikalar›n›n daha objektif olarak belirlenme-

si teflvik edilebilir.

• Öncelikle flirketin risk klasifikasyonu yap›lmal› ve kritik riskleri belirlenmelidir

Risk yönetimi uygulamalar›n›n belki de ilk ad›m› flirket için özgün bir risk kla-

sifikasyonu tart›flmas› yap›larak KR‹T‹K risklerin belirlenmesidir. Daha sonra tespit

edilen bu riskler yönetilebilir olma durumlar›na göre s›n›fland›r›labilir. Kurulacak

risk yönetim sistemi öncelikle KR‹T‹K ve YÖNET‹LEB‹L‹R riskleri kontrol etmeyi

hedeflemelidir. 

• Kesinlikle ilk aflamada risk yönetim enstrümanlar›na yo¤unlafl›lmamal›d›r

Risk yönetimi ile ilgili çok düflülen bir hata ifle "fiimdi ne ifllem yap›yoruz? For-

ward alal›m m›, almayal›m m›?" diye bafllamakt›r. Asl›nda bu soru bir bafllang›ç nok-

tas› de¤il, ancak kurulacak risk yönetimi modelinin bir sonucu olabilir. Genellikle

bankalar›n sunumlar›nda risk yönetim araçlar› ön planda yer al›r. Bu sunumlar ürün

pazarlamas›na yönelik oldu¤undan bu durum normaldir. Ancak pratikte bir mode-

liniz olmadan enstrümanlar birfley ifade etmez. Hangi riskten ne kadar tafl›yorsu-

nuz? Ne kadar tafl›mak istiyorsunuz? Bütün bunlar› nas›l ölçüyorsunuz? Bu sorula-

r›n yan›tlar› olmadan enstrüman kullan›lamaz.

• Risk yönetimi bir model kurmay› gerektirir

Bir MODEL olmadan risk yönetimi olamaz. Model önemli riskleri tan›mlar, bu

risklerin nas›l ölçülece¤ini söyler ve hangi yöntemle azalt›labilece¤ini gösterir. Ku-

rulacak modeldeki ufak farkl›l›klar tamamen farkl› risk yönetimi politikalar›na yol

açabilir. Basit bir örnek vermek gerekirse, nas›l ki klasik bir muhasebe sistemi ile

IAS’ye uygun haz›rlanm›fl enflasyon düzeltmeleri içeren bir muhasebe sistemi birbi-

rinden tamamen farkl› sonuçlar verebiliyorsa, ayn› fley de¤iflik risk modelleri için de
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geçerlidir. Risk modeli bir çeflit risk muhasebesi sistemi gibi düflünülebilir. Her mo-

del çok say›da basitlefltirici varsay›m içermek zorundad›r. (Asl›nda muhasebe sis-

temlerinin de çok say›da basitlefltirici varsay›m ve kabuledifller içerdi¤i genellikle

unutulur.)

• Basit, pratik ve uygulanabilir bir model tercih edilmelidir

Mümkün oldu¤unca basit, flirketinizin özgün koflullar›n› yans›tan ve uygulama-

ya yönelik bir model kurulmas› tavsiye edilmektedir. Bunun için çok kritik olma-

yan de¤iflkenleri ihmal etmek ve kar›fl›k hesaplamalardan kaç›nmak uygun olur. Uy-

gulamada ne yaz›k ki, en karmafl›k modellerin en gerçekçi modeller olamad›¤› bi-

linmektedir. Sonuçta flirket yönetiminde insan faktörü belirleyici oldu¤undan, mo-

delin anlafl›lmas›, benimsenmesi ve kolayca uygulanabilir olmas› ço¤u zaman daha

önemlidir.

• Risk yönetiminden beklentilerin belirlenmesi gerekmektedir

Risk yönetiminde amaç volatiliteyi (sal›n›m›) azaltmak oldu¤una göre, sizin risk

modelinizde/stratejinizde sal›n›m› azalt›lmas› hedeflenen veya darbelere karfl› ko-

runmak istenen de¤iflken (gösterge) nedir? Bu en önemli bafllang›ç sorular›ndan bi-

risidir. Bu sorunun yan›t› nakit ak›fl, kar zarar, özvarl›k, flirketin piyasa de¤eri veya

baflka birfley olabilir. Hangi göstergeyi seçecek olursan›z modeliniz ona göre de¤i-

flecektir. E¤er stratejiniz birden fazla göstergeyi hedefliyorsa, dengeler çok hassas

olarak kurulmal›d›r. Aksi halde sistem iç çeliflkilere sürüklenecektir. Türkiye koflul-

lar›nda özvarl›k ve likiditenin korunmas›na öncelik vermenin uygun olaca¤› düflü-

nülmektedir. 

• Bir risk modelinin en basit parametreleri

Teorik aç›dan en basit haliyle risk flu üç faktörün bir fonksiyonudur:

- Tafl›nan risk faktörünün miktar› (Örne¤in tafl›d›¤›n›z döviz pozisyonu veya

bono pozisyonu)

- Tafl›nan risk faktörünün risklili¤i (1 milyon $ ABD dolar› ve yine 1 milyon $

karfl›l›¤› Rus Rublesi pozisyonu tafl›yorsan›z, bu eflit büyüklükteki iki pozisyo-

nun risk karfl›l›¤›n›n ayn› olmad›¤› gibi.)

- Tafl›nan risk faktörünün di¤er risk faktörleri ile korelasyonu (Portföy mant›¤›

gere¤i, korelasyon düflük ise marjinal risk katk›s› düflük olacakt›r.)



Bu durumda en basit model bile flu sorulara cevap vermelidir: Modelimize han-

gi risk faktörlerini kataca¤›z? Bunlar› nas›l ölçece¤iz? Bunlar›n riskliliklerini nas›l

saptayaca¤›z? Korelasyon etkisini sisteme nas›l kataca¤›z? Bu dört sorunun çok ba-

sit veya çok karmafl›k yan›tlar› olabilir. Öneri ise basit bir model kurulmas›d›r. (Tür-

kiye’de kaliteli veri setleri bulman›n zor olmas› ve bulunsa bile ekonominin yap›sal

olarak çok h›zl› de¤iflmesi nedeniyle istatistiksel olas›l›¤a dayal› modellerin verimli

olmas› yak›n dönemde kolay gözükmemektedir.)

• Baz paran›n belirlenmesi unutulmamal›d›r

Kullanaca¤›n›z risk modelinin önemli parametrelerinden biri de baz para terci-

hi ile ilgilidir. Baz para size göre risksiz olan referans ölçü birimidir. Nas›l ki Ekva-

tor ve Greenwich referanslar› olmadan co¤rafyadaki enlem-boylam sistemi çal›fl-

mazsa, baz para tercihi olmadan da risk sistemi çal›flamaz. Bat›da genellikle yerel

para (dolar, euro veya yen gibi) baz para olarak belirlendi¤inden fazla sorun ç›k-

mamaktad›r. Ancak geliflmekte olan ülkelerde enflasyon ve dolarizasyon gibi fak-

törler nedeniyle lokal paran›n baz para olarak belirlenmesi sorunlu olabilir. Baz pa-

ra tercihi hedging stratejisini belirledi¤inden kritik öneme sahiptir. Örne¤in Türki-

ye’de faaliyet gösteren yabanc› flirketler genellikle dolar veya euroyu baz para ola-

rak kabul ettiklerinden, döviz riskini de¤il, TL riskini hedge etmektedirler.

• Risk ifltah›n›n (tercihinin) belirlenmesi

Bu belirlemeyi normal olarak hissedarlar›n veya üst düzey yönetimin yapmas›

gerekir. 

• Mutlaka uygulamaya yönelik somut bir limit politikas› olmal›d›r

Risk yönetimi çal›flmalar›n›n ölçümlemeye yönelik bir egsersiz olarak kalmama-

s› için mutlaka uygulama ile birlefltirilmesi gereklidir. Bunun en pratik yolu risk li-

mitleri belirlenmesidir. (Limitler müflteri riskleri, döviz/TL pozisyon büyüklü¤ü, ma-

li rasyolar ile ilgili olabilir.) fiirket risk ifltah›n› belirlemeli ve buna uygun risk limit-

leri belirlemelidir. Ayr›ca bu limitlerin de¤ifltirilme ve güncellenme prosedürünün

sistematize edilmesi gereklidir. (Limitleri revize etmeye kim yetkili? Revizyon peri-

yodu nedir? gibi).
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II. Finansman ‹htiyac›n›n Belirlenmesi

1. ‹ç Faktörlerin Analizi 

1.1. fiirketin Finansal Durumu

fiirketin finansman ihtiyac›n›n belirlenmesinde, mevcut durumunun do¤ru bir

flekilde tespit edilmesi önemli bir rol oynar. (Bkz. I. 2.1 Planlama) Bir çok flirket

mevcut durum de¤erlendirmesi yapmad›¤›/yapamad›¤› için zaman›nda do¤ru karar-

lar› alamaz ve ihtiyaç belirlemesi ve uygulamas›nda baflar›s›z sonuçlara ulafl›r. 

Finansal durumun de¤erlendirilmesinde; ana bafll›klar olarak; ciro, nakit ak›m-

lar›, likidite, toplam varl›klar ve borçlar ile karl›l›k gibi konularda sürekli bilgi ak›fl›

sa¤layacak flekilde standart raporlamalara ihtiyaç duyulmaktad›r. Mevcut finansal

durumun do¤ru analiz edilmesi, iflletmenin ihtiyaçlar›n›n belirlenmesi ve bunlar için

zaman›nda hareket edilmesini sa¤lamaktad›r. 

Söz konusu analizler, iflletmenin finansal durumunun, faaliyet sonuçlar›n›n ve

finansal gelifliminin de¤erlendirilebilmesi amac›yla, bilanço, gelir tablosu, nakit

ak›m tablosu vb. ana finansal tablolar›n ve bu tablolardaki verilerin, birbirleriyle ve

önceki dönemlerle karfl›laflt›r›lmas› suretiyle incelenmesinden oluflmaktad›r. 

Veri bulunabilmesi halinde, iflletmenin sektördeki di¤er flirketlerle karfl›laflt›rma-

l› olarak incelenmesi de yönetime önemli bilgiler sunacakt›r. Ancak, ülkemizde hal-

ka aç›k flirket say›s›n›n yeterli büyüklü¤e ulaflamamas›, hatta baz› sektörlerde halka

aç›k flirket olmamas› bilgiye ulafl›m› engellemektedir. Ayr›ca kay›t d›fl› ifllemler ve

baz› flirketlerin bilgi saklama e¤ilimleri, odalar vb. kurulufllar arac›l›¤› ile toplanan

verilerin de sektörün gerçek durumunu yans›tmas›n› engellemektedir. 

Finansal durum de¤erlendirmesinde, ana performans göstergelerinden faydala-

n›lmaktad›r. Bu göstergeler, operasyonel verilerle desteklenerek kullan›lmal›d›r.

Sektör ve ifl koluna özgü analizlerin yap›lmas› önem kazanmaktad›r; örne¤in turizm

sektörü için yatak/oda bafl› analizleri gibi. 

Finansal durumun tespiti amac›yla yap›lan analizlerden do¤ru sonuç alabilmek

için, kullan›lan muhasebe teori ve uygulamalar› ile ilgili bilgi sahibi olunmal›, ifllet-

menin ve ait oldu¤u iflletme kolunun özellikleri göz önünde tutulmal›, dönemin

ekonomik koflullar› dikkate al›nmal›, iflletmenin genel politikalar› de¤erlendirilmeli

ve elde edilen sonuçlar, mant›ki bir flekilde analitik bak›flla yorumlanmal›d›r.
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Yorumlama aç›s›ndan, mali tablolar›n tek tip bir hesap plan›na göre haz›rlanma-

s› önemlidir. Ülkemizde 1994 y›l› hesap döneminden bafllamak üzere, "Muhasebe

Sistemi Uygulama Tebli¤i" çerçevesinde uygulamaya konulan "Tekdüzen Hesap Pla-

n›" söz konusu sak›ncalar› büyük ölçüde gidermifltir. Uzun y›llard›r tart›fl›lmakla be-

raber 2004 y›l›ndan itibaren uygulanmaya bafllanan enflasyon muhasebesi yöntemi

de, mali analizlerde kullan›lacak veri setinin düzeltilmesini sa¤layacakt›r. Enflasyon

muhasebesinin daha yayg›n kullan›m› ise mali tablolara olan güveni artt›racakt›r. 

Finansal durumun analizinde, finansal tablolar›n (an az›ndan temel tablolar olan

bilanço ve gelir tablosunun) bütünlük içinde incelenmesi idealdir. Böylelikle, ana-

lizler, muhasebe verilerine ve kay›tlar›na dayan›larak yap›labilir. Bu flekilde, hatalar

ve gözden kaç›rmalar en aza indirilebilir. Ancak, mali tablolar›n›n günlük/haftal›k gi-

bi k›sa dönemli olarak haz›rlanmas› pratikte nadir rastlanan bir durumdur ve genel-

likle analizler, mevcut veriler üzerinden çeflitli yönetim raporlar› ve k›sa dönemde

ç›kar›labilen kalemlere dayanan oran analizleri kullan›larak yap›lmakta, bu bilgile-

rin muhasebe kay›tlar› ile tutarl›¤› izleyen dönemlerde kontrol edilebilmektedir. 

fiirketler, bilanço, gelir tablosu, kar da¤›t›m tablosu, sat›fllar›n maliyeti tablosu,

nakit ak›m› tablosu, fon ak›m› tablosu, özsermaye de¤iflim tablosu ve net iflletme

sermayesi de¤iflim tablosu gibi finansal tablolar üretebilirler. Analizler, mutlaka ön-

ceki dönem verileri ile karfl›laflt›rmal› olarak yap›lmal›, ayr›ca söz konusu veriler

karfl›laflt›rmay› engelleyecek etkilerden ar›nd›r›lmad›r. Bu etkilerden biri, faaliyetler-

de, politikalarda ve yöntemlerdeki de¤iflikliklerdir. Bu de¤iflikliklerin etkileri finan-

sal tablolardan ay›klanmal›d›r. Geçmifl dönemlere iliflkin bir di¤er etki de, ülkemiz-

deki yüksek enflasyondur. Enflasyon muhasebesinin uygulanmas› bu etkiyi gidere-

cektir, ancak bu yöntemin uygulanmad›¤› durumlarda geçmifl dönem finansal veri-

leri, Toptan Eflya Fiyat Endeksi kullan›larak ya da Amerikan Dolar›, Euro gibi dü-

flük enflasyonlu bir para birimi cinsinden ifade edilerek enflasyon etkisinin gideril-

mesine çal›fl›lmal›d›r.

1.1.1. Dönen Varl›klar ve Likidite Analizleri 

• Kasa, Banka ve Menkul De¤erler 

fiirketin kasa ve bankas›ndaki nakit ve nakte çevrilebilir varl›klardan oluflan ha-

z›r de¤erleri ile menkul k›ymetleri, alacaklar›n tahsil edilememesi ve eldeki stokla-

r›n nakde çevrilememesi durumunda fiirketin borçlar›n› ödeyebilme yetene¤ini gös-

terir. Bu kalemlerin, büyük tutarl› alacaklar›n tahsil edilmesi veya ödenecek kar pa-
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y›n›n (temettü) bilançoda tafl›nmas› gibi geçici durumlardan dolay› yüksek olmas›

halinde, bu geçici durumu normal seviyeye çekecek flekilde düzeltme yap›lmal›d›r. 

• Ticari Alacaklar 

fiirketin sat›fllar›n›n tahsil süresinin k›sal›¤› ve ticari alacaklar›n›n minimum se-

viyede tutulmas›, likidite ve iflletme sermayesi aç›s›ndan önemlidir. Ayr›ca ticari ala-

caklar›n reeskonta tabi tutularak cari de¤erlerinin analizlere yans›t›lmas› gerçekçi

olacakt›r. Böylece bir haftada tahsil edilecek bir alacak ile 4 ayda tahsil edilebile-

cek alaca¤›n zaman maliyetindeki farkl›l›k dikkate al›nacakt›r. 

Aile flirketlerinin muhasebe sorular›n›n bafl›nda cari hesap konusu gelmektedir.

Çünkü aile flirketi yöneticileri muhasebenin temel kavramlar›ndan kiflilik kavram›-

na ayk›r› davranabilmektedir. Muhasebenin kiflilik kavram›, iflletme ile iflletme sa-

hipleri ve ortaklar›n›n ayr› birer kiflilik oldu¤unu vurgulayan önemli bir kavramd›r.

Fakat birçok aile flirketinde bu durum gözard› edilerek ortaklar, iflletme kasas›n›

flahsi ifllemler için kullanmakta ve daha sonra da hem finansal tablolar›n yanl›fl ha-

z›rlanmas›na hem de vergisel yükümlülüklerin yanl›fl hesaplanmas›na kadar giden

bir çok soruna sebep olmaktad›r. Bu anlamda özellikle aile flirketlerinde ticari ala-

caklar›n analizi ayr›ca önem kazanmaktad›r. 

Alacak devir h›z› ve ortalama tahsil süresi, flirket yöneticileri ve kreditörler ta-

raf›ndan izlenmelidir. (Bu analizlerin do¤rulu¤u aç›s›ndan finansal tablo kalemlerin-

de baz› düzeltmeler yap›lmas› uygun olacakt›r. Örne¤in, mali tablolarda KDV’siz

olarak gösterilen sat›fllar, KDV içeren ticari alacak tutar›na oranlan›rken sat›fllara bu

tutar eklenerek düzeltme yap›lmal›d›r.) 

Bir di¤er önemli konu, ticari alacaklar›n, flüpheli alacaklar dikkate al›narak dü-

zeltilmesidir. Burada do¤ru analiz yap›labilmesi aç›s›ndan "fiüpheli Alacak" tan›m›-

n›n dikkatle belirlenmesi gerekir. Genellikle uygulama, tahsil edilemeyen alacak

için yasal takibata geçilmesiyle ve vergi mevzuat›na uygun olarak bir karfl›l›k ay›r-

ma yönündedir. Ancak mali durumun belirlenmesi aç›s›ndan yasal takibata geçilip

geçilmemesine bak›lmadan, alaca¤›n tahsil edilme olas›l›¤›na ve tahmini tahsil sü-

resine göre bir karfl›l›k ayr›lmas› analizin amac› aç›s›ndan daha uygun olacakt›r. 

• Stoklar 

Stok seviyesi ve kalitesi, fiirketin finansal durumunu belirlemek aç›s›ndan

önemlidir. Stoklar sürekli takip edilerek, yürürlü¤ü geçmifl ve sat›lamaz/kullan›la-
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maz nitelikte olanlar stoklardan ç›kar›lmal›d›r. Ayr›ca stoklar›n, piyasa de¤erleri ile

karfl›laflt›r›ld›¤›nda de¤erlerinde bir düflme olmas› halinde karfl›l›k ayr›larak düzeltil-

mesi gerekecektir. Ticari alacaklar gibi stoklar›n da en optimum seviyede tutulma-

s›, iflletme sermayesi yönetimi aç›s›ndan önemlidir. Stok seviyesinin sat›fllar›n mali-

yetine ya da sat›fllara oranlanarak analiz edilmesi en çok kullan›lan yöntemdir. Bu-

nun d›fl›nda, özellikle üretim flirketlerinde daha detayl› stok analizleri yap›lmakta-

d›r; hammadde stoklar›n›n üretimde kullan›lan toplam hammadde maliyetine oran-

lanmas›, yar› mamül ve mamüllerin sat›fllar›n maliyetine oranlanmas› gibi. 

• Likidite Analizleri 

Dönen varl›klar›n analizi, flirketin likiditesi ile ilgili bilgi vermesi aç›s›ndan

önemlidir. fiirketin likidite durumunun analizinde, dönen varl›klar ile k›sa vadeli ya-

banc› kaynaklar aras›ndaki iliflkiler analiz edilir. Bu analizler, iflletmenin k›sa vade-

li borçlar›n› ödeyebilme yetene¤inin ölçülmesini ve iflletme sermayesinin yeterlili¤i-

nin belirlenmesini amaçlarlar. Temel likidite oranlar›, cari oran, likidite oran› ve na-

kit oran›d›r. Oranlar›n hesaplanmalar›na iliflkin detayl› formülleri ekte sunulmufltur.

1.1.2. Duran Varl›klar ve Oran Analizleri 

• Maddi Duran Varl›klar 

Duran varl›klar›n analizi, yüksek enflasyon ortam›nda baz› düzeltmeleri gerek-

li k›lmaktad›r. Elde etme maliyeti ile kay›tlara al›nan varl›klar, enflasyonun etkisiy-

le gerçek de¤erlerini yans›tmaktan uzaklaflmaktad›rlar. Yeniden de¤erleme uygula-

mas› bu aksakl›¤› ancak k›smen giderebilmektedir. Dolay›s›yla, duran varl›klar›n

analizlerde kullan›labilmesi için elde etme tarihinden itibaren enflasyona göre en-

dekslenmesi ya da düflük enflasyonlu bir para birimi cinsinden ifade edilmesi uy-

gun olacakt›r. 

Bir di¤er önemli konu da duran varl›klar›n faydal› ömürlerinin belirlenerek,

amortisman oranlar›n›n bu süreyi yans›tacak flekilde uygulanmas›d›r. Bu flekilde,

varl›klar›n zaman›nda amortisman›na ve analizlerde do¤ru de¤erden dikkate al›n-

mas›na imkan verilecektir. 

Ayr›ca, duran varl›klar›n piyasa emsal de¤erleri ile karfl›laflt›r›lmas› ve de¤erle-

rinde emsallerine göre meydana gelmifl bir de¤iflikli¤in analizlere yans›t›lmas› an-

laml› olacakt›r.  



Ülkemizde gayrimenkulün flirketler taraf›ndan bir yat›r›m arac› olarak kullan›l-

mas›, duran varl›klar içerisinde faaliyetlerde kullan›lmayan varl›klar›n da yer alma-

s› sonucunu do¤urmaktad›r. Duran varl›klar, analiz amaçl› bu tip faaliyet d›fl› gayri-

menkulden ar›nd›r›lmal›d›r. Holdingler veya fiirketler Topluluklar›nda at›l varl›klar›n

grup flirketlerine yüklenmesi s›k rastlanan bir durumdur, bu tip at›l varl›klar›n da

analiz d›fl› b›rak›lmas› flirketin finansal analizi aç›s›ndan sa¤l›kl› olacakt›r. Holding-

ler aç›s›ndan ise bu tip at›l varl›klar›n grup flirketlerine yüklenmeden çözümünün

bulunmas› yararl› olacakt›r. 

Duran varl›klar›n analizinde, leasing uygulamalar› dikkatle de¤erlendirilmelidir.

2003 y›l›nda vergi mevzuat›nda yap›lan de¤iflikli¤e uygun olarak finansal kiralama

(leasing) ile edinilen varl›klar›n aktifte tafl›nmas› gerekiyorsa da bu tarihten önce

edinilen varl›klar aktifte tafl›nmamakta, bunlar›n gelecekteki kira ödemeleri de, borç

olarak pasifte gösterilmemektedir. Her iki kalem (kiralanan varl›kla ile ilgili aktif ve

pasif kalemleri) dikkate al›nd›¤›nda net aktif de¤eri (toplam varl›klar – toplam borç-

lar) aç›s›ndan önemli bir etki yarat›lmam›fl olabilir fakat varl›klar›n ve yükümlülük-

lerin mutlak olarak analizleri bu düzeltmeden etkilenecektir. 

Duran varl›klar›n analizine yönelik olarak, en s›k kullan›lan yöntem net sat›flla-

ra oranlanarak Duran Varl›k Devir h›z› hesaplanmas›d›r. Bu oran›n yüksek olmas›,

duran varl›klar›n etkin kullan›ld›¤› ve kapasite kullan›m oranlar›n yüksek oldu¤u

fleklinde yorumlan›r. 

Bir di¤er analiz de duran varl›klar›n finansman kaynaklar›na; sermayeye, özkay-

naklara veya uzun vadeli yabanc› kaynaklara oranlanmas› suretiyle yap›l›r. Bu oran-

lar, duran varl›klar›n ne kadar›n›n özkaynaklar ve flirket d›fl›ndan finansman sa¤lan-

mak suretiyle edinildi¤i hakk›nda bilgi sa¤lar. 

1.1.3. Varl›k Toplam›n›n Analizi 

fiirketin toplam varl›klar›n›n büyüklü¤ü, faaliyetleri hakk›nda önemli bir veri

sa¤lar. Özellikle finans sektöründe, aktif büyüklü¤ü flirketin de¤eri ve faaliyetleri ile

ilgili olarak ilk dikkate al›nan göstergelerden biridir. Ancak, varl›klar›n etkin bir fle-

kilde kullan›lmas› da önemli bir konudur. Bu kapsamda, toplam varl›klar, özserma-

yeye, k›sa ve uzun vadeli yabanc› kaynaklara, net sat›fllara ve net kara oranlanarak

analiz edilmektedir. 
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1.1.4. Borçluluk Durumunun De¤erlendirilmesi 

• Finansal Borçlar 

Finansal borçlar›n analizinde, öncelikle dönem itibariyle oluflmufl olan kur fark-

lar› ve faiz yükümlülüklerinin do¤ru kaydedildi¤i kontrol edilmelidir. 

Finansal borçlar özkaynaklarla karfl›laflt›rmak suretiyle, borç/özkaynak oranlar›

bulunmaktad›r. Borç verenler aç›s›ndan fiirketin özkaynaklar›n›n güçlü olmas› iste-

necektir. Bunun yan›nda, finansal borçlar›n faiz giderlerinin vergi tasarrufu sa¤lama-

s›, flirketler aç›s›ndan tercih edilmektedir. Finansal borçlar›n sermaye ile karfl›laflt›r›l-

mas›nda, sermayenin enflasyon etkisinden ar›nd›r›lacak flekilde düzeltilmesi gereke-

cektir. Y›llar itibariyle gerçeklefltirilen nakit sermaye giriflleri, enflasyona endekslene-

rek ya da düflük enflasyonlu bir para biriminden ifade edilerek kullan›lmal›d›r. 

Toplam yabanc› kaynaklar›n, varl›klara oranlanmas› ile ulafl›lan finansal kald›-

raç oran› da en s›k baflvurulan oranlardand›r. 

Finansal borçlar›n faizlerinin faaliyet kar› ve vergi öncesi kar ile karfl›laflt›r›lma-

s›, iflletmenin faaliyetlerinden sa¤lad›¤› kar ile katlanabilece¤i faiz yükünü belirtir.

Bunun gerçekleflmemesi halinde, faiz yükü yeni sermaye veya yeni borçlarla finan-

se edilecektir ki, bu tercih edilmeyen bir durum olacakt›r. 

• Ticari Borçlar 

Ticari borçlar›n analizi, nakit ak›m›n›n planlanmas› ve dolay›s›yla iflletme ser-

mayesinin yönetimi aç›s›ndan önemlidir. Ticari borçlar›n ödenmesinin ertelenmesiy-

le iflletme sermayesi ihtiyac› azalt›labilir. 

Ticari borçlar, genellikle sat›fllar›n maliyeti ile karfl›laflt›r›larak analiz edilir. Bu

analizlerde, sat›fllar›n maliyeti, amortisman giderleri, iflçilik giderleri gibi ticari borç-

lara kaynak oluflturmayan maliyet unsurlar›ndan ar›nd›r›larak kullan›labilir. 

1.1.5. ‹flletme Sermayesi 

fiirketin faaliyetlerini sürdürebilmesi için ihtiyaç duydu¤u likit fonlar›n toplam›-

d›r. Cari aktiflerin cari pasiflerden fark› olarak hesaplanabilir. ‹flletme sermayesi te-

darikçilerden elde edilen vadeler (ticari borçlar), hammaddelerin ve ara mamulle-

rin nakliyesi, stokta geçen zaman (stoklar), üretim süreci ve müflterilerden alacak-

lar›n tahsilat› (ticari alacaklar) ile tamamlanan bir nakit döngüsü ile belirlenir. Faali-

yetlerin süreklili¤i aç›s›ndan flirket yönetiminin zaman harcamas›n› gerektirir. 
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‹flletme sermayesinin önemli belirleyicileri tedarikçilerden al›nan ve müflterile-

re sa¤lanan al›m sat›m vadeleridir. Vadeler kimi zaman piyasa taraf›ndan belirlenir-

ken, kimi zaman da al›c› ya da sat›c›n›n kuvvetine göre flekillenir. Al›c›n›n kuvvet-

li oldu¤u durumlarda tedarikçilerden daha uzun vadeler sa¤lanarak iflletme serma-

yesi yükünün bir k›sm› transfer edilebilir. Bu yöntemle finansman maliyeti de azal-

t›lm›fl olur. Öte yandan uzun vadeli planlama yapabilmek için tedarikçiler ve müfl-

terilerle olan vadelerin ne kadar sürdürülebilir ve istikrarl› oldu¤u incelenmelidir.

Piyasa koflullar›, mali s›k›nt›ya düflen bir firma, pazara giren yeni bir rakip gibi çe-

flitli nedenlerle vadelerdeki dalgalanmalar iflletme sermayesi ihtiyac›n› hemen de¤ifl-

tirir. Uzun süreli al›m/sat›m kontratlar›n›n yap›labilmesi bu dalgalanmalar› azalt›r.

Ayr›ca likidite hesaplan›rken stoklar›n ve alacaklar›n göreceli kaliteleri ve acil du-

rumlarda nakte çevrilebilme nitelikleri de gözönüne al›nmal›d›r. 

Özellikle sat›fllar› büyüyen flirketlerde iflletme sermayesi yak›ndan izlenmesi ge-

reken bir ihtiyaç oluflturabilir. Büyüme stratejisi oluflturulurken, sat›fllar› bir birim

artt›rabilmek için sa¤lanmas› gereken ek iflletme sermayesinin miktar› ve finansma-

n› da düflünülmelidir. 

1.1.6. Özkaynaklar Analizi 

Özkaynaklar alt›nda, flirkete yat›r›lm›fl olan sermaye, (enflasyon etkisinden ar›n-

d›r›larak), ortaklara da¤›t›lmam›fl ve flirket bünyesinde b›rak›lan karlar ile di¤er ye-

dekler incelenir. Özkaynaklar net sat›fllar, net kar, yabanc› kaynaklar ve duran var-

l›klara oranlanarak, sonuçlar emsal flirketler ve alternatif getirilerle karfl›laflt›r›l›r.  

1.1.7. Karl›l›k Analizleri 

Karl›l›k analizlerinde temel oranlar, brüt sat›fl kar›n›n net kara oranlanmas› ile

ulafl›lan "Brüt Kar Marj› Oran›" ve faaliyet kar›n›n net sat›fllara oranlanmas› ile elde

edilen "Faaliyet Kar› Oran›"d›r. 

Karl›l›k analizlerinin, yeterli ve sa¤l›kl› veriye ulafl›lmas› halinde ifl kolu, ürün

grubu vb. alt gruplarda yap›lmas› faaliyetlerle ilgili daha detayl› bilgi edinilmesini

sa¤layacakt›r. Ancak bu flekilde, flirket yöneticileri için güvenilir bir data seti olufl-

turulabilecektir. Bu analizlerde, bir kerelik ve ola¤and›fl› ifllemlerin etkisi dikkatle

de¤erlendirilmelidir. 

• Operasyonel Karl›l›k VAFÖK 

fiirketin finansman kaynaklar›ndan ba¤›ms›z esas faaliyetlerinden elde etti¤i na-

kit getirilerin ölçülmesinde Operasyon Kar› hesaplanmaktad›r. Uluslararas› yat›r›m-
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c› ve flirketlerin de önem verdi¤i bu oran vergi, faiz, amortisman öncesi karl›l›¤›

(VAFÖK veya EBITDA3) gösterir. Benzer flirketler ile karfl›laflt›rmada ve flirketin de-

¤erinin hesaplanmas›nda hem yurt içi hem de yurt d›fl›nda kullan›lan genel kabul

görmüfl bir orand›r. Operasyonel karl›l›¤›n yüksek olmas› esas faaliyetlerin iyi gitti-

¤i, ancak düflük olmas› esas faaliyetlerin sorgulanmas› gereklili¤i sonucuna yol açar.

• Ürün/Servis baz›nda Karl›l›k

fiirketlerin operayonlar› do¤rultusunda karl›l›k analizlerinin detayland›r›lmas›

flirket stratejisinin revizyonu aç›s›ndan önem kazan›r ve planlama yap›lmas›na ola-

nak tan›r. Örne¤in; GSM operatörü bir flirketin abone bafl›na sat›fl ve karl›l›k anali-

zi, enerji flirketinin üretti¤i enerji miktar› bafl›na sat›fl ve karl›l›k rasyolar›, üretim/hiz-

met flirketlerinde ürün/hizmet çeflitlerine göre s›n›fland›r›lm›fl karl›l›k analizi gibi.

Böylelikle flirket faaliyetlerinin kara nas›l yans›d›¤› ortaya ç›kacakt›r. fiirketin hangi

ürün/servisinden ne kadar kar sa¤lad›¤›n›n bilinmesi az karl›, belki de zarar edilen

ürün/servislerin gelifltirilmesi, kapasitenin daha karl› ürün/servislere kayd›r›lmas›

için f›rsat tan›yacakt›r. Ürün baz›nda karl›l›k analizinin benzer ürün gruplar› için de-

¤il, farkl› ürün gruplar› için (hammadde, tedarikçi, üretim prosesi, müflteri farkl›l›k-

lar› durumda) yap›lmas› anlaml›d›r. Halen bir çok firmada ürün baz›nda karl›l›k ana-

lizi yap›lamamakta, dolay›s›yla belki de flirketin kar›n› azaltan baz› ürünlerin üreti-

mine ve karl›l›¤›n olumsuz etkilenmesine devam edilmektedir. 

1.1.8. Nakit Ak›fl› Analizi 

fiirketlerin günlük operasyonlar›n›n ifllemesinde ayr›lmaz bir parça olarak fark-

l› detaylarda nakit ak›fl› tablolar› düzenlenmektedir. Nakit ak›fl tablolar› do¤rultusun-

da flirketin nakit girifl ve ç›k›fllar› kontrol edilmekte, iflletme sermayesi ihtiyac› he-

saplanmaktad›r. 

Günlük operasyonlarda çok önem tafl›yan nakit ak›fl› tablosu d›fl›nda, ayr›ca flir-

ket yönetimi taraf›ndan önem verilmesi gereken di¤er bir analiz ise serbest nakit

ak›m› tablosudur. Serbest nakit ak›m› flirketlerin henüz tam al›flk›n olmad›¤› ana-

lizlerden biridir. Serbest nakit ak›m› flirket stratejilerinin operasyonel sonuçlar›n›

göstermekte, flirketin sadece temel operasyonlar›yla ilgili, finansal operasyonlar ha-

riç, nakit girdi ve ç›kt›lar›n› düzenleyerek flirketin bu faaliyetler sonucunda olufltur-

(3) Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization  
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du¤u nakit fazlas› veya nakit aç›¤›n› hesaplamaktad›r. Basit bir serbest nakit ak›m

tablosu afla¤›da örnek olarak gösterilmifltir. 

Amortisman, k›dem tazminat› karfl›l›klar› ve reeskontlar gibi nakdi olmayan gi-

rifl veya ç›k›fllar› serbest nakit ak›mlar›na dahil etmemek, iflletme sermayesi ihtiyac›

ve yat›r›m harcamalar› gibi gelir tablosunda yer almayan nakit girifli veya ç›k›fllar›-

n› dahil etmek gerekmektedir. 

+ Sat›fllar

- Sat›fllar›n Maliyeti (Amortisman hariç)

Brüt Kar

- Genel Yönetim Giderleri (K›dem Tazminat karfl›l›klar› hariç)

- Sat›fl ve Pazarlama Giderleri

Operasyonel Kar

+/- Vergi Ayarlamas›

Vergisi Ayarlanm›fl Operasyonel Kar

- ‹flletme Sermayesi ‹htiyac› 

- Yat›r›m Harcamalar›

Serbest nakit ak›mlar› flirketin faaliyetlerinden ne kadar fon/kaynak yaratt›¤›n›

göstermekte, özellikle bütçe ve planlama aç›s›ndan fayda sa¤lamaktad›r. Yönetim

planlamas› aç›s›ndan, flirketin gelecek y›llardaki mevcut faaliyetlerinden elde ede-

ce¤i serbest nakit ak›m› tahminleri ile yeni flirket stratejileri ve hedefleri gelifltirile-

bilir. Örne¤in mevcut faaliyetlerden geçmiflte belirli miktarda fon fazlas› yarat›ld›¤›

ve gelecekte de yarat›lmaya devam edilece¤i öngörülmekteyse, bu fon fazlas›n›n

yeni yat›r›m planlar›nda kullan›lmas›, ya da fon aç›¤› ç›kmaktaysa bu amaçla finans-

man planlamas› yap›lmas› gereklili¤i ortaya ç›kmaktad›r. 

2. D›fl Etkenlerin Analizi 

2.1. Makroekonomik Koflullar

fiirketler finansman ihtiyaçlar›n› belirlerken kendi faaliyetlerinden kaynaklanan

içsel etkenler kadar d›flsal etkenleri de de¤erlendirmelidirler. (Bkz. I. 2.1 Planlama)

‹çinde bulunduklar› makroekonomik ortam da bunlar›n bafl›nda gelir. fiirketlerin

karar al›rken baflvurduklar› bilgilerin içine makroekonomi ile ilgili pek çok de¤ifl-
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kenin girdi¤i aç›kt›r. fiirketlerin karar verme süreçlerinde mutlaka dikkate ald›klar›

düflünülen baz› de¤iflkenler flöyle s›ralanabilir:

• Ekonominin Büyüme Oran› 

fiirketin ana faaliyetlerini ve pazar koflullar›n› do¤rudan etkileyen en önemli

makroekonomik etkenlerden biridir. Hükümetlerin programlar›nda öngördükleri

büyüme oranlar› yap›lacak planlar yak›ndan izlenmelidir. Büyüme oran› en belirgin

olarak gayri safi yurtiçi has›la (GSYH) ve gayri safi milli has›la (GSMH) rakamlar›n-

daki reel de¤iflimlerle ifade edilir. Büyümenin yeni iflgücü yarat›m›na ve ba¤lant›l›

olarak iflgücü piyasalar›na do¤rudan etkisi vard›r. Esas hedeflenen büyümenin y›l-

l›k ya da dönemsel olmaktan ç›k›p sürdürülebilir ve istikrarl› olmas›n›n sa¤lanmas›-

d›r. Ekonominin büyüme h›z›n›n yüksek olmas› finans kurumlar› taraf›ndan da

olumlu bir gösterge olarak alg›lanacakt›r. H›zl› büyüme ortam›nda bankalar›n açt›k-

lar› kredi miktar›n› art›rma e¤ilimine girecekleri beklenmektedir. Ekonomik büyü-

me, bir yandan kredi talebini art›ran öte yandan da bankalar› kredi açmaya özen-

diren ortamlar› oluflturmaktad›r. 

• ‹stikrar ve Makroekonomik Belirsizlik 

Ülkedeki siyasi istikrar›n sa¤lanmas› ve kamuoyunca benimsenmifl bir ekono-

mik program›n oluflturulmas› ekonominin geneli için kaç›n›lmazd›r. Program›n tu-

tarl› ve hedeflere uyularak uygulanmas› halkta ve piyasalarda iktidara ve ekonomi-

ye olan güveni artt›racak, tüketici davran›fllar›n› etkileyecek, yat›r›mlar› canland›ra-

cakt›r. Makroekonomik koflullardaki belirsizlik finansman kaynaklar› taraf›ndan da

olumsuz bir sinyal olarak de¤erlendirilecektir. 

Belirsizli¤in artt›¤› durumlarda bankalar›n kredilerini azaltmalar› ve likit kalma

e¤ilimine girmeleri beklenebilir. Yine belirsizlik ortam›nda bankalar›n mevduat d›fl›

kaynak temin etmeleri zorlaflabilir. 

• Para ve Kur Politikalar›

Merkez Bankas›n›n belirledi¤i ana para ve kur politikalar› ekonominin genel gi-

diflini ve finans piyasalar›n› do¤rudan etkiler. Merkez bankalar›n›n öncelikli amaç-

lar›, genellikle fiyat istikrar›n› sa¤lamak ve sürdürmektir. Bunun için Merkez Ban-

kas›n›n görevi uygulayaca¤› para politikas› stratejisi ve baflta faiz oranlar›n› belirle-

mek olmak üzere kullanaca¤› parasal araçlar› kendi kararlar› ile seçmek ve yürür-

lü¤e koymak fleklinde tan›mlanabilir. 
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• Enflasyon ve Devalüasyon Oranlar›

Fiyat istikrar›, genel bir tan›m çerçevesinde, insanlar›n yat›r›m, tüketim ve tasar-

rufa yönelik kararlar›nda dikkate almaya gerek duymad›klar› oranda düflük bir enf-

lasyonu ifade eder. Dolay›s›yla fiyat istikrar› sadece düflük enflasyona ulaflmay› de-

¤il; o oran›n sürdürülebilmesini de kapsar. Örnek olarak, ülkemizde geçti¤imiz otuz

y›lda zaman zaman düflük enflasyonlu dönemler olsa da gerçek anlamda fiyat istik-

rar› hiç sa¤lanamam›flt›r. 

Enflasyon ekonomilerde genel olarak istikrar programlar›n›n en önemli bilefle-

nini oluflturmaktad›r. Enflasyonun yüksek oldu¤u ortamlarda flirketler, tüketiciler ve

finansman kaynaklar› yat›r›m ve tüketim kararlar›n› verirken fiyat de¤iflimlerini ko-

lay ay›rt edemez, sa¤l›kl› karar için yeterli bilgiye sahip olamazlar. Yat›r›mc›lar uzun

vadeli yat›r›mlar›na belirsizlikten dolay› yüksek getiri talep ederler. 

Devalüasyon özellikle geliflmekte olan ülkelerde hammadde yönünden d›fla ba-

¤›ml›l›k dolay›s›yla enflasyon oran›nda art›fllara neden olur. ‹thalat›n pahal›laflmas›

sonucu maliyetler artaca¤› için yurtiçi piyasadaki fiyatlar da artar. Ülkenin yerli pa-

ra cinsinden borçlar›nda art›fl olur. Devalüasyon sonucu ihraç mallar›n›n fiyat›n›n

düflmesi d›fl ticaret hadlerinin ülke aleyhine dönmesine neden olur. Devalüasyonun

önceden bilinmesi mal ve döviz spekülasyonlar›na yol açar ve spekülatörler haks›z

kazanç sa¤larlar. Kaynak da¤›l›m› üzerinde olumsuz etkiler olur. Üretim kaynaklar›

ihracat endüstrilerine ve ithalata rakip yurtiçi endüstrilere kayar. Öte yandan yaban-

c› paran›n yurtiçi sat›n alma gücü artaca¤› için yabanc› sermaye girifli artar. Ülkeler

zaman zaman istikrar sa¤lamak ya da d›fl sat›mda karfl›laflt›klar› zorluklar› aflmak,

rekabet güçlerini artt›rmak maksad› ile de paralar›n›n de¤erlerini düflürebilir. 

2.1.1. Devlet Müdahelesi

• Kamu Borç Yönetimi 

‹ç borçlanma alan›ndaki geliflmeler ve d›fl borç geri ödemeleri ve yeni itfalar ya-

k›ndan izlenmelidir. Kamu kesimini borçlanma ihtiyac›, kamu borçlar›n›n GSMH’ya

oran›, kamunun (Hazine Müsteflarl›¤› arac›l›¤›yla) yapt›¤› iç borçlanmalar yerel pi-

yasadaki likiditeyi ve faizleri etkiler. Kamu sektörünün aç›klar›n›n finansman›, mali

piyasalar üzerinde bask› oluflturup ekonomi politikalar›n›n sürdürülebilirli¤i konu-

sunda kuflku do¤urabilir. Bu ortam, baflta bankalar olmak üzere finansman kaynak-

lar›n› yeni krediler konusunda çekingenli¤e itip, likit kalmaya yönlendirebilir. 
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• D›fl Ticaret 

Genel ithalat›n ihracattan fark›ndan oluflan d›fl ticaret aç›¤› bir baflka önemli

göstergedir. D›fl ticaret aç›¤›n›n büyüklü¤ü cari aç›¤› ve ülkedeki döviz ihtiyac›n› be-

lirledi¤i için önemlidir. 

• Vergi Politikalar› 

Hükümetlerce izlenen vergi uygulamalar› bir baflka d›fl etkendir. fiirketlerin öde-

mekle yükümlü olduklar› kurumlar vergisi d›fl›nda, bankac›l›k ifllemlerinden al›nan

Banka Sigorta Muamele Vergisi (BSMV), stopaj, damga vergisi gibi vergiler finans-

man maliyetini de¤ifltirebilir. 

2.2. Mali Piyasa Koflullar›n›n De¤erlendirilmesi

Toplam kredi sunumuna iliflkin bilgiler bankalara kredi piyasas›ndaki durum

hakk›nda sinyal verecektir. Di¤er koflullar›n ayn› kald›¤› varsay›m› alt›nda, bankalar

afl›r› kredi genifllemesi oldu¤unu alg›lad›klar› takdirde, kredi riskinin artaca¤›n› dü-

flünerek kredilerinin aktifleri içindeki pay›n› azaltma yoluna gidebileceklerdir. Bu

çal›flmada, ticari bankalar›n toplam kredi stokunun GSMH’ye oran›ndaki art›fl›n ban-

kalar taraf›ndan afl›r› kredi genifllemesi oldu¤u biçiminde yorumlanaca¤› varsay›l-

m›flt›r. Her ne kadar Türkiye’de halen yetersiz seviyede olmas›na ra¤men sermaye

piyasalar›ndaki geliflmelerin de takip edilmesiyle burada oluflabilecek finansman

kayna¤› potansiyelleri de¤erlendirilmelidir. 

3. fiirketin Hedefi ve Finansman Kararlar›na Etkileri

‹ç ve d›fl faktörlerin analizi do¤rultusunda flirket stratejilerinin gözden geçiril-

mesi ve stratejiler do¤rultusunda finansman planlamas› yap›lmas› faydal› olacakt›r.

fiirketin finansman kararlar›n› uzun vadede en fazla etkileyecek faktörlerden biri flir-

ketin sahip oldu¤u hedefleridir. fiirket "hangi ifllerin içinde olmak istedi¤ini, hangi

noktay› hedefledi¤ini" ortaya koyan stratejik vizyonu do¤rultusunda kritik stratejik

faaliyetlerini belirleyecek ve bu faaliyetleri hayata geçirebilmek için gerekli kaynak-

lar›n sa¤lanmas› yoluna gidecektir. Böylece finansman kaynaklar›n›n kullan›m ama-

c› finansman türünün seçiminde yol gösterecektir.  



3.1. fiirket Stratejileri 

fiirketlerin büyüme odakl› stratejileri afla¤›daki gibi s›ralanabilir;

• Mevcut ifl alanlar›n› güçlendirmek

fiirket faaliyetlerinin gelifltirilmesi ve büyütülmesi anlam›nda kapasite art›r›m›

veya modernizasyon yat›r›m› planlanabilir. Bu amaçla makine ve teknoloji yat›r›m›-

n›n yan› s›ra sabit k›ymet yat›r›m› gerekebilir. Ayr›ca flirket al›mlar›yla mevcut ifl

alanlar›n›n güçlendirilmesi mümkündür. Yat›r›m maliyetleri hesaplan›rken sabit k›y-

met al›m veya infla maliyeti ve makina bedellerinin yan› s›ra gerekli olacak ek in-

san gücü ve di¤er operasyonel giderler dikkate al›nmal›d›r.

• Mevcut sektörlerdeki yak›n ifl kollar›na girmek 

Her ne kadar yak›n sektör ifl kollar› olarak tan›mlansa da yeni bir alana yat›r›m

gereksinimi do¤uracakt›r. Bu amaçla flirket bu yat›r›m› kendi bafl›na veya ortakl›k-

lar kanal›yla gerçeklefltirebilir.

fiirket, içinde bulundu¤u sektörlere yak›n ifl kollar›na kendi bafl›na girmeye ka-

rar verdiyse yat›r›m maliyetlerini detaylar›yla hesaplamal›d›r. ‹htiyaç duyulacak sa-

bit k›ymet, makina, insan gücü, sat›fl ve pazarlama kaynaklar›, genel yönetim ge-

rekleri belirlenmeli, mevcut organizasyon yap›ndan kaynaklanacak sinerjiler ve ma-

liyet avantajlar› ortaya konularak yat›r›m plan› yap›lmal›d›r. 

Ayr›ca ortakl›klar kanal›yla içinde bulundu¤u sektörlere yak›n ifl kollar›na yat›-

r›m yap›lmas› mümkündür. Bu ortakl›klar flirket sat›n al›nmas›, ortak giriflim kurul-

mas› ve flirket birleflmesi fleklinde olabilir. (Bkz. III. 2 Finansman Türleri)

• Farkl› sektörlerdeki yeni ifl kollar›na girmek 

fiirket yönetiminin f›rsat olarak gördü¤ü farkl› sektörlerdeki yeni ifl kollar›na gi-

rilmesi de detayl› yat›r›m plan› gerektirmektedir. Mevcut faaliyet alan›ndan elde edi-

len fonlarla flirketler, yeni ifl kollar›na kendi bafllar›na yat›r›m yapabilirler veya bu

amaçla yine flirket kaynaklar›yla farkl› finansman kayna¤› sa¤lama yoluna gidebilir-

ler. Mevcut faaliyetlerinden ba¤›ms›z olarak Türkiye’de 1980’li y›llarda bir çok flir-

ket tekstil ve turizm sektörlerine yat›r›m yapm›flt›r. Ancak içlerinden hala varl›klar›-

n› sürdürebilenler, stratejilerini önceden belirleyip ifl plan› oluflturan ve yat›r›m pla-

n›n› detayl› hesaplayanlard›r. Ayr›ca yine ortakl›klar yoluyla yeni ifl kollar›na giril-

mesi mümkündür. 
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Büyüme odakl› yukar›da say›lan stratejilerin yan› s›ra 

• güçsüz ve/veya kars›z ifl kollar›ndan çekilmek,

• ana ifl alan›na yo¤unlaflmak 

gibi küçülme odakl› stratejiler ya da her ikisinin kar›fl›m› flirketin kurumsal stra-

tejilerini oluflturabilir. 

Yukar›daki flirket stratejilerinin uygulamas›nda flirket sat›n almalar› veya flirket

sat›fl› (Bkz. III. 2.4.4 fiirket Sat›fl›) kullan›labilir. 

• fiirket Sat›n Almalar›

Bir flirketin hisselerinin tamam›n›n baflka bir flirket taraf›ndan sat›n al›nmas›d›r.

Dünyada bir çok flirket büyüme stratejilerinin uygulamas›n› flirket sat›n almalar›yla

gerçeklefltirmektedir. Uluslararas› bir flirketin sat›fl hacmini ve kanallar›n› art›rmak

amac›yla kendisinden daha küçük flirketleri sat›n ald›¤› gözlemlenmektedir. Yeni

pazarlara ulaflma amac›yla ço¤u flirket o pazarlardaki mevcut firmalar› sat›n almak-

ta veya flirket birleflmeleri veya stratejik ortakl›k (Bkz. III. 2.4.1 Stratejik Ortakl›k ve

fiirket Birleflmeleri) yoluyla bu pazarlara ulaflmaktad›rlar. Ayr›ca yeni ifl kollar›na ya-

t›r›m yapmak için de uygun bir metoddur. fiirket sat›n almalar› bir finansman türü

de¤il, flirket stratejilerinin uygulanma metodolojisi say›lmaktad›r. fiirket sat›n alma-

lar›n›n finansman› finans kurulufllar› taraf›ndan ayr›ca de¤erlendirilmekte, III. Bö-

lümde belirtilen finansman kaynaklar›yla sa¤lanmaktad›r.

3.2. Stratejilere Göre Finansman Kaynaklar›n›n Belirlenmesi 

fiirketin seçmifl oldu¤u kurumsal stratejiye göre stratejinin uygulanmas› için ge-

rekli kaynaklar farkl› olaca¤›ndan finansman ihtiyac› da farkl› olacakt›r. 

Büyüme odakl› stratejilerde, flirket ihtiyaç duydu¤u finansman›n›n büyüklü¤ü-

ne, sa¤lanacak kayna¤›n geri dönüfl vadesine, flartlar›na, piyasa flartlar›na ve kendi

mali durumuna bakarak uzun vadeli bir finansman kayna¤› kullanmaya yönelmeli-

dir. Kaynak seçimi uzun vadeli finansal kredi, ortakl›klar, sermaye piyasas› araçlar›

veya özsermaye kullan›m›, özsermayenin yetmedi¤i durumlarda sermaye artt›r›m›

fleklinde olabilmektedir (Bkz. III. 2 Finansman Türleri).

Küçülme odakl› yeniden yap›lanma içeren stratejiler neticesinde genelde flirket-

lerde net iflletme sermayesi artmakta ve flirketin mali yap›s› de¤iflmektedir. Likidite

s›k›nt›s›na düflmüfl ve yeniden yap›lanmada olan bu flirketler k›sa vadeli borçlar›n›
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öteleyerek flirketin yeni koymufl oldu¤u hedeflere ulaflabilmek için kaynak ve za-

man kazan›rlar.

fiirketler finansman karar› almadan önce flirketin içinde oldu¤u durumu analiz

etmeli (Bkz. II. 1 ‹ç Faktörlerin Analizi ve II. 2 D›fl Etkenlerin Analizi) ve nas›l ve

ne miktarda bir kayna¤›n gerekti¤ine hedefleri ve yat›r›m planlar›na göre karar ver-

melidirler. 

Ülkemizde 1980 sonras› h›zl› büyüme sürecine girmifl olan birçok flirket, 

• Hedeflerini net ve aç›k flekilde belirlemediklerinden, 

• Üstlendikleri yat›r›mlar›n fizibilitesini yapmad›klar›ndan veya eksik projelen-

dirme yapt›klar›ndan,

• Yap›lan yat›r›ma kulland›klar› kaynaklar› yat›r›ma ve kendi mali bünyelerine

uygun seçemediklerinden, 

• Ve yanl›fl teflvikler ve bunlardan faydalanma ad›na al›nan yat›r›m kararlar›n-

dan,

dolay› ilerideki senelerde zor duruma düflmüfller ve küçülme e¤ilimine girmifllerdir. 

3.3. Yat›r›m Karar› ve Finansman›

Büyümeyi hedefleyen flirketler için en önemli konu do¤ru yat›r›m›, do¤ru za-

manlama ve do¤ru kaynak kullanarak yapmakt›r. Bir flirketin kaynaklar› çok do¤al

olarak k›s›tl› olup, flirket bu kaynaklar› en iyi flekilde de¤erlendirmek ve kayna¤›n

maliyetinin üstünde bir getiri ile yat›r›m›n geri dönüflünü sa¤lamak zorundad›r. Bu

do¤rultuda detayl› yat›r›m plan› yap›lmas› önem kazanmaktad›r. 

Stratejiler do¤rultusunda (Bkz. II. 3.1 fiirket Stratejileri) gerekli yat›r›mlar›n nite-

likleri belirlenmeli ve maliyetleri hesaplanmal›d›r. Maliyetlerin yan› s›ra yat›r›m›n flir-

kete sa¤layaca¤› getirilerin ortaya ç›kar›lmas› yat›r›m›n fizibilite çal›flmas›yla müm-

kündür. Yat›r›m fizibilitesi çal›flmas›nda sabit k›ymet, makina, insan gücü gibi kay-

nak ihtiyaçlar›n›n yan› s›ra reklam ve pazarlama faaliyetleri, da¤›t›m organizasyonu,

genel yönetim giderleri ve beklenmedik masraf karfl›l›klar› da dikkate al›nmal›d›r.

Yat›r›m sonras› elde edilecek nakdi ve ayni de¤erler de ayr›ca çal›flmaya eklenme-

lidir. Yat›r›m fizibilite çal›flmas› ile gereken kaynak ihtiyac› tüm detaylar›yla he-

saplanmal›, buna göre finansman türü belirlenmelidir. Fizibilite çal›flmas› sonucun-

da yat›r›m finansman› türü ve bundan kaynaklanan yükümlülükler de ayr›ca ince-



lenmelidir. Yap›lan yat›r›m›n ne kadar zamanda ve ne kadar tutarlarda nakit yarat-

maya bafllayaca¤›, yat›r›m finansman›n›n geri ödemesini karfl›lad›ktan sonra ne ka-

dar getiri b›rakaca¤› ortaya konulmal›d›r. Dolay›s›yla detayl› bir yat›r›m fizibilite ça-

l›flmas› finansman türünün belirlenmesinde ve yat›r›m›n uygulama baflar›s›nda en

hayati gerekliliktir. 
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III. Uygun Finansman Modeline Ulafl›lmas›

1. Finansman›n Kullan›m Amac› 

fiirketler faaliyet gösterdikleri ortam› etkileyen iç ve d›fl faktörleri kapsaml› bi-

çimde analiz ederek kendi belirledikleri stratejilerine (Bkz. II. Finansman ‹htiyac›-

n›n Belirlenmesi) uygun finansman ihtiyac›n› saptamay› hedeflerler. Bu süreçte or-

taya ç›kan ihtiyac› do¤ru tan›mlamak, kullan›m amac›n› do¤ru belirlemek önem ka-

zan›r. Amac›n do¤ru belirlenmesi ileri aflamalarda finansman›n temininde kolayl›k

sa¤layaca¤› gibi, vade uyumu, maliyet, geri ödeme gibi belli bafll› bileflenlerde de

en uygun koflullar›n elde edilmesini sa¤layacakt›r. 

Finansman kullan›m amaçlar› bafll›ca;

• iflletme sermayesi ihtiyac› (Bkz. II. 1.1.5 ‹flletme Sermayesi),

• yat›r›m finansman› (Bkz. II. 3 fiirketin Hedefi ve Finansman Kararlar›na Etki-

leri)

olarak s›ralanabilir. Yat›r›m finansman› (Bkz. II. 3.3 Yat›r›m Karar› ve Finansma-

n›) flirket stratejileri do¤rultusunda flekillenir. 

Ayr›ca iflletme faaliyeti esnas›nda beliren ve daha önce kaynak tahsis edilme-

mifl ihtiyaçlara gerekli fonlar›n ayr›lmas› "ara finansman" gereksinimini do¤urur.

fiirketlere öngörülmeyen ihtiyaçlara karfl› esneklik sa¤lar. Genellikle k›sa vadelidir.

Bu tür ihtiyaçlar›n kronikleflip, s›k s›k tekrarlanmas› durumunda kal›c› finansman

çözümleri bulmak gerekir.  

Gelecekte yarat›lacak bir kayna¤›n teminine kadarki dönemdeki yükümlülükle-

ri karfl›lamak için ise "köprü finansman›"na ihtiyaç duyulur. Özellikle sabit varl›k

yat›r›mlar›nda ve flirket al›mlar›nda, ileri bir tarihte gerçekleflecek bir borçlanma ya

da halka arza kadar, yat›r›m› finanse edecek kayna¤› bulmakta kullan›l›r ve kal›c›

fonlar yarat›ld›¤› zaman geri ödenir. 

Halihaz›rda bilançoda yer alan yükümlülüklerin ayn› ya da farkl› koflullarda tek-

rar finansman›, yeniden yap›land›r›lmas›, flirketin daha uygun gördü¤ü bir geri öde-

me plan›na göre ötelenmesi de "refinansman" olarak tan›mlan›r.

Özet olarak iflletme sermayesi ve ara finansman flirketlerin süregelen faaliyetle-

riyle ilgili sürekli ya da bir kereye mahsus ihtiyaçlar›n finansman› için gereklidir. Ye-
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ni bir pazara ya da ifl koluna girmek, kapasite artt›r›m›, yeni sabit varl›k yat›r›m pro-

jeleri ya da flirket sat›n almalar› gibi normal flirket faaliyetlerinin d›fl›ndaki ihtiyaçla-

r›n finansman› için köprü ya da yat›r›m finansman› kullan›l›r.

2. Finansman Türleri 

2.1. Özkaynak

‹lk seçenek, flirketin özkaynaklar› olarak tan›mlanan faaliyetlerinden kendi ken-

dine yaratt›¤›, finansal tablosundaki haz›r fonlar›n kullan›m›d›r. Bu fonlar, flirketin

verimlili¤i ve faaliyet karl›l›¤› artt›kça artar. Ayr›ca normal olarak hissedarlara kar

pay› olarak da¤›t›lmaya haz›r fonlar›n k›s›tlanmas›yla da finansman ihtiyaçlar›na

kaynak yarat›labilir. 

Finansman ihtiyaçlar›n›n özkaynakla karfl›lanaca¤› durumlarda özkaynak mali-

yetinin hesaplanmas›nda fayda vard›r. A¤›rl›kl› ortalama özkaynak maliyeti (WACC4)

finansal kurulufllar taraf›ndan proje finansmanlar›nda baflvurulan de¤iflkenlerden bi-

ridir. D›fl kaynak maliyeti, flirketin kullanmakta oldu¤u farkl› d›fl kaynak türlerinin

maliyetinin ortalamas› olarak ifade edilirken, sermayenin maliyeti da¤›t›lmam›fl kar-

lar veya yeni hisse ihrac›n›n maliyeti olarak tan›mlanabilir. Özkaynak maliyetinde

borçlanma/d›fl kaynak maliyeti ve sermaye oran› karfl›laflt›rmas› dikkate al›n›r. Ge-

nel olarak sermaye pahal› bir finansmand›r. fiirket serbest nakit ak›m› tablolar›n›

(Bkz. II. 1.1.8 Nakit Ak›fl› Analizi) hesaplayarak ne kadar fon yaratt›¤›n› ve bunlar›

de¤iflik flekillerde de¤erlendirdi¤inde nas›l bir fon ak›m› oluflaca¤›n›n planlamas›n›

yapmal›d›r.

Her flirketin hedefledi¤i bir özkaynak - d›flkaynak yap›s› vard›r. fiirket finansma-

n›n ne kadar›n›n özkaynaktan ne kadar›n›n d›flkaynakdan karfl›lanaca¤›na karar ve-

rirken d›fl kaynaktan sa¤lanacak finansman alternatiflerinin ve özkayna¤›n›n mali-

yetini dikkatle hesaplamak durumundad›r. Yat›r›m finansmanlar›nda, sermaye, riski

ve getirisi aç›s›ndan daha pahal› say›ld›¤›ndan, özkaynak/d›fl kaynak oran›n›n dü-

flük olmas› tercih edilir. fiirketler yat›r›mlar›n› mevcut ve mümkün en ucuz d›fl borç-

lanma yoluyla finanse ederler. Ancak baz› yat›r›mlarda d›fl kaynak sahiplerinin tale-

bi do¤rultusunda minimum bir sermaye koyma flart›n›n getirilmesi de mümkündür. 

(4) weighted average cost of capital
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2.2. D›fl Borçlanma

‹kinci seçenek finansman için d›fl kaynaklardan borçlanmad›r. D›fl kaynaklar, ge-

nel olarak bankalar ve di¤er finans kurumlar›, tahvil ve bono gibi araçlar kullan›larak

sermaye piyasalar› (Bkz. III. 2.3.1 Borçlanma Senetleri ) ve do¤rudan yat›r›mc›lar flek-

linde tan›mlanabilirler. D›fl kaynak kullan›m› faiz gideri üzerinden vergi kalkan› yarat-

t›¤›ndan finansal kald›raç ifllevi görür. fiirketin de¤erini artt›ran bu uygulama, emni-

yetli gözüken bir borçlanma düzeyine kadar sürdürülebilir. Borçluluk belli bir oran›n

üzerine ç›kt›¤›nda flirketin borçlanma maliyeti ve iflas riski ciddi biçimde artaca¤› için

d›fl kaynaklar›n avantajlar› kaybolur, dezavantaja dönüflür. Bunun önüne geçmek için

flirketler kabul edilebilir borçlanma kapasitelerini hesaplamal›d›rlar. 

2.2.1. Banka Kredileri ve Di¤er Finans Kurumlar› 

Ticari ya da yat›r›m bankalar›ndan veya di¤er finans kurulufllar›ndan do¤rudan

sa¤lanan en klasik d›fl kaynak türüdür. Vade, miktar, para birimi, geri ödeme, temi-

nat ve maliyet aç›s›ndan çok çeflitlilik gösterebilir. K›sa vadeli iflletme sermayesi fi-

nansman› için talep edilen Türk Liras› ve dövize endeksli krediler, döviz cinsinden

iflletme kredileri ve yat›r›m kredileri, finansman ihtiyac›n›n büyüklü¤ü artt›kça bir-

den fazla bankan›n kat›l›m›yla sa¤lanan sendikasyon türü krediler ve flirketin ihra-

cat›n›n finansman› için talep edileni prefinansman, eximbank veya di¤er banka kay-

nakl› döviz kredileri belli bafll› banka kredileridir. fiirketin do¤mufl alacaklar›n›n

devri veya sat›lmas› yoluyla (factoring ya da poliçenin iskontosu yoluyla) finansman

ihtiyac›n›n karfl›land›¤› yerler de s›ras›yla finans kurulufllar› ve bankalard›r. Ayr›ca fi-

nansal kiralama kurulufllar›ndan sa¤lanan finansman da di¤er finans kurulufllar›n-

dan sa¤lanan bir finansman türüdür. 

Finansman kaynaklar›n› yurtiçi/yurtd›fl› kaynakl› olarak ay›rmak da mümkün-

dür. Yurtiçi kaynakl› finansman kaynaklar› yurtd›fl›na göre daha k›sa vadelerde

olup, özellikle Türk Liras› cinsi ürünlerde avantajl›d›r. Yurtd›fl› kaynakl› finansman-

da ise daha genifl bir finansör/yat›r›mc› kitlesine ulaflmak, daha uzun vadeler sa¤-

lamak mümkün olabilir. Yurtd›fl›ndan sa¤lanan finansman kaynaklar› için yap›lan

sözleflmeler finansman›n sa¤land›¤› ülke kanunlar›na ya da uluslararas› hukuka ta-

bidir. Baz› durumlarda uluslararas› standartlara göre haz›rlan›p genel kabul görmüfl

anlaflmalar kullan›labilir. Vergilendirme aç›s›nda yurtiçi ve yurtd›fl› kaynakl› finans-

manda farkl›l›klar oluflur. (Örne¤in yurtiçinde yerleflik bankalara gelirleri üzerinde

uygulanan 5% BSMV gibi.) 
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2.2.2. Çok Tarafl› Uluslararas› Fonlar 

Çok çeflitli amaçlarla (ülke ihracat›n› destek, bölgesel kalk›nma, sosyal amaçl›

vb.) kurulmufl yurtd›fl› kaynakl› kurulufllardan (örne¤in IFC, EBRD, Dünya Banka-

s›, FMO, DEG, vb.) gerekli koflullara uyularak sa¤lanabilen, genellikle uzun vadeli

ve döviz cinsi kredilerdir. Yurtiçi piyasalarda bulunamayan uzun vadelere ç›k›labil-

mesi en önemli avantaj›d›r. Çok tarafl› uluslararas› fonlardan sa¤lanan krediler a¤›r-

l›kl› olarak yat›r›m finansman›nda, zaman zaman da refinansman amac›yla kullan-

d›r›l›r. Dünya Bankas›, EBRD ve IFC kredilerinin kurum standartlar› do¤rultusunda

haz›rlanmas› gereken detayl› baflvuru dokümantasyonlar› ve sa¤lanmas› gereken

kriterleri mevcuttur. FMO ve DEG, Hollanda ve Almanya Kalk›nma Bankalar› ola-

rak bu kurumlardan biraz daha farkl› statüde olup Türkiye’deki özel flirketlere ya-

t›r›m yapma tecrübeleri itibariyle örnek olarak verilmifltir. Yat›r›m projelerinde özel-

likle makinalar›n al›m›nda ithalat yap›lan ülkenin garantisiyle özel kurulufllar, ECA

(Export Credit Agencies), üzerinden finansman sa¤lanabilmektedir.

2.3. Sermaye Piyasalar› 

Bono, tahvil gibi borçlanma ürünlerinin yan› s›ra varl›¤a dayal› menkul k›ymet-

ler gibi yap›land›r›lm›fl enstrümanlar›n yat›r›mc›lara arzlar›n› da içerir. Kurumsal ya-

t›r›mc›lar›n yan›nda bireysel yat›r›mc›lara da yönelik olabilirler. fiirket aç›s›ndan yük-

sek fleffafl›k, ön haz›rl›k ve çeflitli piyasa düzenleyicilerinin getirdi¤i kurallara uyum

gerektirir. 

2.3.1. Borçlanma Senetleri

Koflullar› banka kredilerine göre daha standartt›r. Ürünlerin yap›land›r›lmas›nda

finans kurumlar› ve di¤er dan›flmanlarla (hukuk, vergi vb.) çal›fl›l›r, ve ortaya ç›kan

sabit maliyetin kabuledilebilir olabilmesi için sa¤lanacak finansman›n belli bir mik-

tar›n alt›na düflmemesi gerekir. Ülkemizdeki yurtiçi sermaye piyasalar› henüz gelifl-

mekte oldu¤undan ço¤unlukla yurtd›fl› piyasalara yönelik ihraçlar yap›lmaktad›r. 

Ülkenin kredi notu, borçlanma maliyeti gibi etkenler dolay›s›yla yurtd›fl› ihraç-

lar›n say›s› da s›n›rl› kalm›flt›r. Sermaye piyasalar›ndan sa¤lanan krediler flirketin ifl-

letme sermayesi ihtiyac›n›n finansman›nda, yat›r›m finansman›nda veya refinans-

man amac›yla kulland›r›l›r. 

Finansman Bonosu (commercial paper) flirketlere do¤rudan piyasalardan dü-

flük maliyet ile k›sa vadeli borçlanma alternatifi yarat›r. Teminat cinsine göre çeflit-
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lendirilmifltir; garanti kayd› tafl›mayabilir, taahhüt edilmifl banka kredisi ile destek-

lenmifl olabilir, banka veya hazine garantisi tafl›yabilir veya bir flirketin müflterek

borçlu ve müteselsil kefil s›fat›yla ödeme vaadini içerir. Ancak sermaye piyasalar›-

n›n yeterli derinli¤e ulaflmam›fl olmas› yat›r›mc› k›s›tlamas› getirmekte ve pratikte fi-

nansman bonosu ihrac›n› zorlaflt›rmaktad›r. 

Orta ve uzun dönem döviz baz›nda tahviller yat›r›m projelerinin finansman›n-

da ve vade yap›s› bozukluklar›n›n düzenlemelerinde kullan›labilir. Tahvil sahipleri

flirket üzerinde bir ortakl›k hakk›na de¤il, ancak alacakl›l›k hakk›na sahip olurlar.

Ancak döviz cinsinden tahvil ve bonolar›n kaynak kullan›m destekleme fonuna ta-

bi olmas› ile maliyetleri oldukça yükseltmekte ve pratikte uygulanmas›n› engelle-

mektedir. 

Hisse senedine çevrilebilir tahvil, borçlanma senedi ile hisse senedi aras›n-

da bir üründür. Hisse senedi ihraç etmek isteyen, ancak bunun için mevcut flartla-

r› uygun bulmayan (henüz büyüme bafllang›c›nda, projeleri hayata geçmemifl, mev-

cut piyasa koflullar›nda de¤erlemeleri düflük bulan) flirketler aç›s›ndan bir özkaynak

sa¤lama alternatifi yarat›r. Sermaye Piyasas› mevzuat›nda flirketin kendi hisselerine

çevrilebilir tahviller (convertible bonds) düzenlenmifl, ancak flirketin kendi hissele-

ri d›fl›nda sahip oldu¤u baflka bir hisse senedine çevrilebilir tahviller (exchangable

bonds) konusunda düzenleme yap›lmam›flt›r. Hem ihraç aflamas›nda hem de ikin-

cil piyasada fiyatlama konusunda yaflanan zorluklar nedeniyle yeterince geliflme-

mifltir ve vadenin uzun olmas› talebi olumsuz etkilemektedir.

Menkul k›ymetlefltirme (securitization) likit olmayan ve genellikle sözleflme-

lerden do¤an yükümlülüklerin bir ayara getirilerek bir havuz oluflturulmas› ve bu

havuza dayal› menkul k›ymet ihrac› olarak tan›mlanabilir. fiirketler kendi ticari ifl-

lemlerinden do¤mufl alacaklar› veya sermaye piyasas› mevzuat› uyar›nca temellük

edecekleri alacaklar› karfl›l›¤›nda varl›¤a dayal› menkul k›ymet (VDMK) ihraç ede-

bilirler. Mevzuata göre yetkilendirilmifl Genel Finans Ortakl›klar› kaynak flirketin

alacaklar›n› temlik eder ve karfl›l›¤›nda VDMK ihraç ederler. Alacak portföyünün fi-

yatland›r›lmas› söz konusu oldu¤undan kredibiliteyi art›rmak için güvence meka-

nizmalar› gerektirmektedir. 

Yukar›da say›lan finansman bonosu, tahvil ve varl›¤a dayal› menkul k›ymet için

detayl› bilgilere (yükümlülükler, maliyet, vb.) TÜS‹AD yay›nlar›ndan Türkiye Ser-

maye Piyasalar›n›n Geliflimine Yönelik Öneriler Raporu’ndan ulafl›labilmektedir. 



2.3.2. Halka Arz

Halka arz flirket hisselerinin bir k›sm›n›n ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› ara-

c›l›¤›yla halka sat›fl›d›r. Ortaklar›n rüçhan haklar›n›n k›s›tlanmas› yoluyla sermaye

art›fl› yap›lmas› ve art›r›lan sermayenin halka arz edilmesiyle flirket bünyesine veya

mevcut hissedarlar›n hisselerinin halka arz›yla do¤rudan hissedarlara finansman

sa¤lanm›fl olur. 

Halka arz getirdi¤i yükümlülükler ve halka arz süreci itibariyle dikkat ve zah-

met gerektiren bir yöntemdir. Halka arz maliyeti arac› kurumlar›n komisyonu, rek-

lam harcamalar›, hisse kotasyonu için SPK ve ‹MKB’ye ödenecek bedellerdir; ki

bunlar›n en yüksek tutar› arac›l›k komisyonudur. Tüm halka arz masraflar›n›n his-

se sat›fl›ndan elde edilecek fondan sa¤lanaca¤› düflünülürse flirketin bu finansman

kayna¤› için ekstra bir ödeme kabiliyeti yaratmas›na gerek yoktur. Ancak hisselerin

sat›fl bedeli ve flirketin de¤erinin belirlenmesi en önemli noktalard›r. Banka kredi-

leriyle karfl›laflt›r›ld›¤›nda ana paran›n (halka arz getirisinin) geri ödemesinin olma-

mas› cazip gözükmekteyse de karfl›l›¤›nda flirketin hisselerinin sat›ld›¤› ve flirkete

(az›nl›k da olsa5) yeni ortaklar›n girdi¤i gerçe¤i unutulmamal›d›r. 

fiirket de¤erinin hesaplanmas› ve halka arz edilebilir hisse de¤erinin bulunma-

s› için ço¤unlukla flirket de¤eri üzerinden halka arz iskontosu yap›l›r. fiirket de¤e-

rinin hissedarlar aç›s›ndan en gerçekçi ve yüksek, ama ayn› zamanda yat›r›mc›lar

aç›s›ndan en cazip fiyat› yans›tmas› gerekir. Fiyatlama, piyasa verilerine ve ‹MKB

performans›na ba¤l› de¤iflebilecektir. Tüm halka arz haz›rl›klar› tamamlanm›fl ve fi-

yatlamada anlafl›lm›fl bile olsa halka arz›n gerçekleflmesi piyasaya endekslidir. Do-

lay›s›yla en do¤ru zamanda en do¤ru fiyatla halka arz gerçeklefltirilmelidir. 

fiirketin halka arz sonras› borsaya kote olmas› flirkete ek yükümlülükler getir-

mektedir. fiirket bundan sonra Sermaye Piyasas› Mevzuat›’na ve ba¤›ms›z denetime

tabi olacak ve özellikle bilgi paylafl›m›nda (finansal raporlar›n yay›nlanmas›, aç›kla-

ma zorunlulu¤u olan durumlar, vb.) aç›k olacakt›r. 

fiirket esas faaliyetlerinden kar sa¤lamas›na ra¤men üzerindeki birikmifl finans-

man yükü nedeniyle kar yaratam›yorsa halka arz yeni bir finansman kayna¤› olabi-

lir. Ayr›ca faaliyet konusu içinde benzer bir alana veya kapasite art›r›m› veya yeni

bir ürüne yat›r›m yapmay› ve bu yat›r›m ile kar›n› ve büyümesini art›rmay› planla-
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(5) Istanbul Menkul K›ymetler Borsas› ’ndaki flirketlerin halka aç›kl›k oran› %25’ler seviyesindedir.   
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yan flirketler de halka arz› düflünebilir. Halka arza uygun flirketler belli bir büyük-

lü¤e gelmifl ve/veya büyüme ve halka arz geçmifline sahip flirketler olmal›d›r. 

2.4. Ortakl›k/Hisse Transferleri

Ortakl›k tan›m›n› (halka arz hariç olmak üzere) her türlü hisse transferi fleklin-

de ifade edilebilir.

2.4.1. Stratejik Ortakl›k ve fiirket Birleflmeleri

‹ki ya da daha fazla flirketin tek bir flirket çat›s› alt›nda faaliyetlerinin toplanma-

s› flirket birleflmeleri kanal›yla gerçeklefltirilir. fiirketin ço¤unluk hissesinin ayn› sek-

törde faaliyet gösteren baflka bir flirkete sat›lmas› stratejik ortakl›kt›r. Stratejik ortak

genel olarak uluslararas› sektör liderleri aras›ndaki flirketlerden biridir. Uluslararas›

olmas› flart olmay›p flirketin kendisinden büyük, belirli aç›lardan (sat›fl, pazarlama,

da¤›t›m, üretim, teknoloji, know-how, vb.) daha güçlü konumda bir flirket ile stra-

tejik ortakl›k yapmas› da mümkündür. Kurumsallaflma ihtiyac›, finansman s›k›nt›s›,

sermaye ihtiyac›, ortaklar aras› anlaflmazl›klar, aile flirketlerinde hisse intikal prob-

lemleri, hissedarlara likidite sa¤lanmas›, h›zl› büyüme hedefleri, yarat›lacak sinerji

ile verimlilik ve karl›l›k art›fl›, flirket de¤erini art›rmak stratejik ortakl›k nedenlerin-

den bafll›calar›d›r. Kuvvetli bir müflterinin veya iliflkide bulunan di¤er partilerin flir-

ket üzerinde yaratt›¤› bask› da stratejik ortakl›k ile çözümlenebilir. 

fiirket stratejileri do¤rultusunda hissedarlar›n belirli miktardaki hisselerini stra-

tejik orta¤a/ortaklara satmalar› hissedarlara veya rüçhan haklar›n› k›s›tlayarak ser-

maye art›r›m›yla ihraç edilen hisselerin stratejik orta¤a sat›fl›yla flirkete finansman

sa¤lanacakt›r. Bu flekildeki finansman kayna¤›n›n maliyeti uzun vadeli olarak he-

saplanmal›d›r. Uzun vadede yeni gelen stratejik orta¤›n sinerji yaratarak flirketi h›z-

l› büyüme ve yüksek karl›l›k seviyelerine ulaflt›rmas› flirket de¤erini art›racak, dola-

y›s›yla hem kar pay› hem de hissedarlar›n elindeki hisse de¤erleri artacakt›r. Ne

ucuz bir finansman alternatifi olarak görülmeli ne de flirketin ço¤unluk hissesinin

stratejik orta¤a sat›lmas›yla flirketin kaybedildi¤i düflünülmelidir. fiirket de¤erlemesi

tüm ortakl›k ve halka arz projeleri için kritik bir faktördür. fiirketin mevcut yap›da

gelecekte yarataca¤› de¤er ile stratejik ortakla birlikte yarataca¤› de¤er aras›ndaki

fark ve yeni yap›daki hisseler oran›ndaki getiri dikkate al›nmal›d›r.

2.4.2. Finansal Ortakl›k (Do¤rudan sermaye yat›r›mlar›)

fiirketin belli oranda (ço¤unlukla %10 ila %30 aras›nda) hissesinin belli koflul ve

zaman aral›¤› için finansal kurulufllara sat›lmas› olarak özetlenebilir. Finansal orta-
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¤›n (özel sermaye fonlar› - private equity) amac› flirkete büyümesi ve daha karl› ha-

le gelmesi için finansman sa¤lamak ve flirketin bu getirilerinden pay elde etmektir.

Bu fonlar belli büyüklüklere ulaflm›fl, faaliyet karl›l›klar› yüksek, h›zl› büyümekte

olan, önemli pazar paylar› ve önemli sektöre girifl engelleri yaratm›fl flirketleri ter-

cih ederler. Finansal s›k›nt› nedeniyle faaliyetleri, büyümesi etkilenen veya finans-

man kaynaklar›na ulaflamamaktan dolay› karl› projelerini gerçeklefltiremeyen flirket-

ler, finansal ortakl›k yoluyla giren sermaye sayesinde de¤er yarat›r ve bu de¤er flir-

ket (dolay›s›yla flirket sahipleri) ve fon aras›nda ileride paylafl›l›r. Fonlar, belirlenen

zaman diliminden daha uzun vadede flirket bünyesinde kalmay› tercih etmez, flir-

kete yat›rd›¤› paray› belli getiri oran›yla geri al›p flirketten ç›kmay› hedefler. Ortak-

l›k koflullar›nda finansal orta¤›n beklentileri, performans kriterleri, getiri oranlar› ve

hisselerin geri sat›fl koflullar› belirlenir.

Ülkemiz koflullar›nda finansal ortakl›k konusunda halen yeterli finansal fon bu-

lunmamaktad›r. Di¤er yandan finansal fonlar›n getiri beklentilerini, bilgi aç›kl›¤› ve

yönetim anlay›fl›n› sa¤layabilecek flirket say›s› da oldukça azd›r. Finansal fonlar›n bir

ço¤unun ifllem büyüklü¤ü s›n›rlamalar› mevcuttur, belli bir tutar›n alt›ndaki ifllem-

lere fon yat›ramayacaklar› gibi ortakl›k öncesi oldukça detayl› bir flirket inceleme

çal›flmas› gerektirmektedirler. Faaliyet gösteren bafll›ca uluslararas› fonlar; AIG Blue

Voyage, Soros, Turkven, Commercial Capital’d›r, ayr›ca Vak›f ve ‹fl Risk Sermayesi,

FMO ve DEG gibi kurulufllar da finansal ortakl›k projeleri gerçeklefltirmektedirler. 

Finansal ortakl›klar› ucuz sermaye olarak de¤erlendirmemek gerekmektedir.

Aksine fonlar yat›r›m yapt›klar› flirketlerden, daha fazla risk nedeniyle, kredi veya

borsada ifllem gören hisselerden çok daha fazla getiri beklemektedirler. Yat›r›mc›

için yüksek olan risk ise yat›r›m yap›lan flirket aç›s›ndan, kredilere k›yasla daha dü-

flük kalmaktad›r. Bankalar borç verdikleri flirketlerden belli takvime göre faiz ve ana

para ödemeleri beklerken, fonlar flirketi böyle bir yükümlülü¤e sokmamaktad›rlar.

Fonlar›n beklentisi ise, 2-5 y›l gibi uzunca bir süre sonras›nda flirketteki yat›r›mlar›-

n› borsaya aç›larak veya bir stratejik yat›r›mc›ya satarak nakde çevirmektir veya ye-

teri kadar nakit ak›m› yarat›lm›flsa, flirket ortaklar›na geri sat›fl› da ç›k›fl yöntemi ola-

rak kullanabilmektedirler. 

2.4.3. Ortak giriflim (joint-venture)

fiirketlerin yeni ifl kollar›na yat›r›m yapacaklar› durumlarda ortak giriflim kurma-

lar› uygun finansman kayna¤› say›labilir. Ortak giriflim iki grubun belirlenen ortak

hissedarl›k flartlar›yla ayni ve nakdi sermaye koyarak yeni bir flirket kurmas›d›r. Ör-
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ne¤in kargo alan›nda faaliyet gösteren bir flirket benzer ama farkl› bir alan olarak

lojistik ifline girmek istedi¤inde lojistik alan›nda teknoloji, know-how ve tecrübe sa-

hibi uluslararas› bir flirket ile joint-venture kurarak yat›r›m finansman›n› ortak flirket-

le paylaflm›fl olacakt›r. fiirkete do¤rudan finansman sa¤layan bir kaynak olmamas›-

na ra¤men özellikle yeni ifl kollar›na yat›r›m stratejilerinin uygulanmas›nda etkili bir

metod say›labilir. fiirket mevcut yap›s›ndaki baz› organizasyon ve varl›klar›, di¤er

orta¤›n da know-how ve müflteri portföyünü ortaya koymas›yla bafllang›ç sermaye-

nin her iki ortak taraf›ndan karfl›lanarak bir flirket kurulabilir. Ortak giriflim neden-

leri ço¤unlukla startejik ortakl›kla örtüflmektedir, ancak güç dengesi iki ortak tara-

f›ndan paylafl›lmaktad›r. Eflit ortakl›k koflullar›n›n söz konusu olaca¤› ortak giriflim-

ler kurulufl yap›s› olarak en çok pazarl›k yap›lan ortakl›k türlerinden biridir. 

2.4.4. fiirket Sat›fl›

fiirketin ç›kmak istedi¤i ürün veya ifl kolunun flirket bünyesinden ayr›larak ya-

t›r›mc›lara sat›fl› veya bir grubun mevcut flirketlerinden birinin sat›fl› olarak tan›mla-

nabilir. fiirket sat›fllar› stratejik planlama gerektirir, finansal dan›flmanlar arac›l›¤›yla

yürütülmesi baflar›l› bir sat›fl ihtimalinin yükselmesine yard›mc› olur. fiirketin daha

karl› veya yüksek büyüme potansiyeline sahip farkl› ürün ve ifl kollar›na yat›r›m

yapmak amac›yla baz› mevcut ürün ve ifl kollar›ndan çekilmeyi tercih etmesi duru-

munda flirket sat›fl› uygun bir finansman kayna¤› olacakt›r. Ç›k›lacak ürün ve ifl ko-

lundan sa¤lanacak gelece¤e yönelik getiri tahminlerinin hesaplanarak sat›fl fiyat›n›n

uygunlu¤u ölçülmelidir. Sat›fl için yat›r›mc› bulunmas› kriter noktad›r. Yat›r›mc›lara

ürün veya ifl kolundan ç›k›fl neden ve stratejileri iyi anlat›lmal› ve fiyatlama konu-

sunda beklentiler pazarl›k edilmelidir. Bu noktada finansal dan›flmanlardan yard›m

al›nmas› faydal› olacakt›r. 

fiirketlerin her türlü finansman türü denemesine ra¤men uygun finansman kay-

na¤› yaratamamas› veya flirketin yüksek sat›labilir de¤ere geldi¤ine inan›lmas› veya

hissedarlar›n emeklilik talepleri ve yerlerine geçecek kimsenin olmamas› durumla-

r›nda flirketin süreklili¤ini sa¤lamak amac›yla flirket sat›fl›n› düflünmesi uygun olabi-

lir. fiirketin benzer veya ayn› ifl kolunda faaliyet gösteren veya bu alana yat›r›m yap-

may› planlayan yerli veya yabanc› bir yat›r›mc›ya sat›fl› flirketin süreklili¤ini sa¤laya-

cakt›r. Finansal s›k›nt› sebebiyle fiyatlama bask›s›n›n finansal dan›flmanlar arac›l›¤›y-

la belirlenecek sat›fl stratejileriyle üstesinden gelinmeye çal›fl›lmal›, flirketin en iyi fi-

yata flirket operasyonlar›n› baflar›l› flekilde devam ettirebilecek bir yat›r›mc›ya sat›l-

mas› sa¤lanmal›d›r. 
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3. Finansman Türünün Belirlenmesi 

3.1. Önemli Noktalar

Finansman ihtiyac›n›n belirlenmesi do¤ru finansman türünün seçilmesi aç›s›n-

dan önem kazanmaktad›r. ‹ç ve d›fl etkenlerin analizinin yan› s›ra flirketin hedefi

(Bkz. II. 3 fiirketin Hedefi ve Finansman Kararlar›na Etkileri) finansman kayna¤›n›n

tespit edilmesinde etkilidir. fiirketin tüm finansman türlerinden haberdar olmas›, bu

finansman türlerinin maliyetlerini incelemesi ve koflullar›n› gözden geçirmesi gerek-

mektedir. Nakit ak›fl› tablolar› finansman türünün belirlenmesinde araç olarak kul-

lan›labilir. fiirketin serbest nakit ak›mlar› üzerine, kullan›lmas› planlanan finansman

türünün maliyet ve getirilerinin eklenmesiyle elde edilecek net durum, flirketin öde-

me kabiliyeti ve finansman kayna¤›ndan sa¤layaca¤› yararlar›n belirlenmesinde fay-

dal› olacakt›r. 

Baz› finansman türlerinde miktar›n uygulama s›n›rlamalar› getirmesi finansman

ihtiyaç tutar›n›n net belirlenmesini gerektirmektedir. Ayr›ca ihtiyaç duyulan vade ya-

p›s› da finansman türü belirlenmesinde seçici rol oynayacakt›r. Geri ödeme özkay-

nak, halka arz ve ortakl›k gibi finansman türlerinde fiili olarak söz konusu de¤ilken

d›fl borçlanmalarda dikkat edilmesi gereken bir unsurdur. Faiz ve maliyet tüm fi-

nansman türleri için karfl›laflt›rmal› de¤erlendirilmelidir. 

Fon yarat›c› kaynaklar d›fl›nda ayr›ca risk da¤›tma amaçl› türev ürünlerin kulla-

n›lmas› tercih edilebilir. Future Kontratlar ile ilgili daha detayl› bilgi için TÜS‹AD ya-

y›nlar›ndan Türkiye Sermaye Piyasalar›n›n Geliflimine Yönelik Öneriler Raporu’nun

Ek-1 ‹ncelenen Ürünlerin Mevcut Durumu bölümüne baflvurulabilir. 

• Miktar

Finansman, flirketin ihtiyac›n› karfl›layacak miktarda olmal›d›r. Yap›land›r›lm›fl fi-

nansman ürünlerinde ya da sermaye piyasalar›na yap›lan ihraçlarda (örne¤in yurt-

d›fl› tahvil ihrac›, varl›¤a dayal› menkul k›ymet ihrac›) sabit maliyetin yüksekli¤inden

dolay› borçlanma belirli minimum miktarlar›n alt›nda gerçeklefltirilmez. fiirketler ba-

z› durumlarda finansal piyasa koflullar›nda olabilecek de¤iflikleri dikkate al›p ileri-

deki ihtiyaçlar›n› da düflünerek güncel ihtiyac›n bir miktar üzerinde borçlanmay› se-

çebilirler. Finansman kayna¤›n›n flirkete miktar k›s›t› sözkonusu olabilir. Finansman

kayna¤›n›n flirketin kredibilitesi do¤rultusunda ve/veya kanuni olarak flirkete tahsis

edebilece¤i kredi limiti önemli bir kriterdir. Örne¤in Türk Eximbank’› arac›l›¤›yla

kullan›lan ihracat kredilerinde flirkete tan›nan azami kredi limiti tan›mlanm›flt›r. 
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• Vade Yap›s› 

Finansman ihtiyac›na ve özellikle geri ödeme plan›na uygun olabilmesi gerekir.

Yurtiçi kaynaklarda vade birkaç y›lla s›n›rl› kal›rken, yurtd›fl›ndan sa¤lanan finans-

manlarda çeflitli koflullar yerine getirildi¤i durumlarda 5-10 y›la kadar vade sa¤lana-

bilmektedir. fiirketin bir faaliyet dönemi içerisinde, genellikle bir y›la kadar ödeme

zorunlulu¤unda oldu¤u borçlar› k›sa vadeli finansman olarak tan›mlan›r. fiirket k›-

sa vadeli finansman› genellikle döner aktiflerini fonlamak üzere kullan›r. Tercih

edilmemesi gereken ancak uygulamada zaman zaman rastlanan bir durum ise sabit

de¤erlerin k›sa vadeli finansman yoluyla fonlanmas›d›r. Orta vadeli finansman tan›-

m›na genellikle vadeleri 1-5 y›l aras›nda olan, uzun vadeli finansman tan›m›na ise

vadeleri genellikle 5 y›ldan fazla olan fonlamalar girer. fiirket, orta ve uzun vadeli

finansman› özellikle yat›r›m›n finansman›nda veya refinansman amac›yla kullan›r. 

Finansman kayna¤›n›n flirkete vade k›s›t› da olabilir. Finansman kayna¤›, flirke-

tin/projenin de¤erlendirilmesi do¤rultusunda vadeyi belirlemek isteyecektir.

• Geri Ödeme

Anapara geri ödemesi vadede tek bir seferde (bullet) olabilece¤i gibi, azalan

bakiyelerle (amortizing) k›smi ödemeler fleklinde de olabilir. Özellikle yurtd›fl› ihra-

cat kredi kurulufllar›nca sa¤lanan finansmanlarda projenin türüne ve nakit yaratma-

ya bafllayabilme kapasitesine göre anapara geri ödemesiz belli bir süre (grace peri-

od) elde edilebilmektedir. 

• Faiz Cinsi

Sabit (fix) veya de¤iflken (floating) flekilde belirlenebilir. Döviz kredilerinde de-

¤iflken faiz uluslararas› bankalararas› piyasalarda kullan›lan çeflitli referans (örne¤in

LIBOR, EURIBOR, vb.) oranlara endekslenebilir. Faiz oranlar›n›n düflmesi beklendi-

¤i ortamlarda düflüflten yararlanmak için de¤iflken faizle borçlanmak daha mant›k-

l›d›r. Tersi durumlarda, faiz art›fllar›ndan etkilenmemek için sabit faizle borçlan›l›r.

fiirket türev enstrümanlar kullanarak belli dönemlerde sabit faizden de¤iflken faize,

de¤iflken faizden sabit faize geçmeyi de tercih edebilir. 

• Para Birimi

TL ya da döviz cinsi olabilir. Finansman›n sa¤land›¤› para biriminin finansma-

n›n kullan›laca¤› para birimiyle ayn› olmas› geri ödeme sürecinde kur ve parite ha-
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reketlerinden do¤acak potansiyel riskleri önler. Farkl› para birimleri sözkonusu ola-

caksa, flirket yine türev enstrümanlar kullanarak potansiyel risklerini yönetebilir. Bu

enstrümanlar› kullan›rken flirkete bir maliyet do¤uyorsa, bu da finansman maliyeti

içerisinde de¤erlendirilmelidir. 

• Teminat

Özellikle banka kredilerinde, kredi riskini azaltmak için finansman› sa¤layan ta-

raf›n talep etti¤i teminatlar olabilir. Tafl›nmaz varl›klar, menkul k›ymetler, nakit ya

da çeflitli alacaklar teminat olarak gösterilebilir. Teminat, finansman› kullanan borç-

lu taraf›ndan oldu¤u gibi, herhangi baflka bir garantör ya da hissedarlar taraf›ndan

da sa¤lanabilir. 

• Kullan›m Süresi

fiirketin sa¤lanan finansman› belirli bir süre kullan›ma haz›r olarak tutabilmesi-

ni sa¤lar. Gerçekleflmesi kesinleflmemifl projeler için borçluya esneklik sa¤lar. ‹leri-

ki bir tarihte do¤acak finansman ihtiyac› için gereksiz faiz yükünü önler. Bunun da

flirkete bir maliyeti olacakt›r.

• Kullan›m fiartlar›

Taraflar aras›nda yap›lan sözleflmelerde finansman› sa¤layan taraf›n borçlu flir-

ket üzerine flart kofltu¤u özel kullan›m flartlar› (covenant) olabilir. Bu flartlarla flirke-

tin geri ödeme yetene¤inin zamanla de¤iflimi ve mali durumu izlenmeye çal›fl›l›r. Ka-

nuni flartlar da kullan›m flartlar› içerisinde de¤erlendirilmelidir. Örne¤in, flirketin ih-

racat›n›n finansman› amac›yla kulland›¤› yurtiçi kaynakl› döviz krediler için ihracat

taahhüdü flart›n› yerine getirmesi kanuni bir zorunluluktur. Çok tarafl› uluslar aras›

fonlardan IFC ve ECA’lerin (export credit agency) henüz yat›r›m finansman›n› de-

¤erlendirme aflamas›ndayken yat›r›m›n çevreye zarar vermeyece¤inin belgelenmesi-

ni talep etmeleri de kredilerin farkl› kullan›m flartlar› olabilece¤ine bir örnektir. 

• Maliyet 

Toplam finansman maliyetini oluflturan belirli bileflenler borçlanma faizi, kupon

ödemesi, komisyon ödemesi, çeflitli vergi ve harçlar, dan›flmanl›k hizmet bedelleri

ve di¤er çeflitli giderler olarak say›labilir. Halka arz ve ortakl›k projelerinde ve öz-

kaynak kullan›m›nda alternatif maliyetlerin hesaplanmas› do¤ru olacakt›r. Finans-

man kaynaklar›na göre (getiriler ve karfl›l›¤›nda verilen nakdi ve ayni de¤erler dik-
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mesinde en önemli noktalardan biridir. 

• Nakit Ak›fllar›n›n Yeterlili¤i 

fiirket finansman karar›n› verirken, olas› finansman maliyetini de dikkate alarak,

kredinin kendini geri ödeme kabiliyetini ve bunun ne kadar sürede gerçekleflece-

¤ini münferiden de¤erlendirir. Ayr›ca kredi geri ödemeleri ile kredi giriflleri bütçe-

sine entegre ederek proforma nakit ak›m›n› da öngörür. 

3.2. Finansman Kayna¤›na Ulafl›labilirlik

fiirketler ihtiyaçlar›n› ve piyasa koflullar›n› de¤erlendirdikten sonra hedefledik-

leri finansman kayna¤›n› belirlerler. Kayna¤›n kullan›m› için harekete geçerken ön-

celikle kendilerine en uygun özelliklere (en ucuz, en h›zl› sonuçland›r›labilecek, en

az veya kolay yap›labilir dokümantasyon gerektiren vb.) sahip seçenekten bafllar-

lar. Finansman kayna¤›na göre izlenecek yöntemler basitten karmafl›¤a do¤ru s›ra-

lan›r. Her seçenek de¤iflik bir süreç içerir. fiirketlerin büyüklük, faaliyet alan›, flef-

fafl›k gibi özelliklerinin seçtikleri finansman türü için uygun olmas›, flirket yöneti-

minin ve hissedarlar›n›n finansman›n flart koflaca¤› aflamalara haz›r olmalar› gerekir.

Yurtiçinde uzun ticari iliflkilere sahip olunan bir bankayla k›sa vadeli bir kredi tah-

sisi için gereken süreç yurtd›fl›nda yap›lacak bir tahvil ihrac› için gerekenden çok

farkl›d›r. 
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IV. Ekler

1. Anket Sonuçlar›

Bu çal›flma kapsam›nda Türkiye’de finansal olmayan flirketlerin ifl stratejileri,

planlama, kurumsal yönetim ve risk yönetimi ve finansman ihtiyaç belirleme ve fi-

nansman kayna¤›na ulafl›lmas› aç›s›ndan durumun ne oldu¤unu tespit etmek ama-

c›yla bir anket çal›flmas› yap›lm›flt›r. Bu bölümde, Ekim 2003’te gerçeklefltirilen ve

TÜS‹AD üyesi 30 flirket taraf›ndan cevaplanan TÜS‹AD Anketi’nin sonuçlar› özet-

lenmektedir. 

Ankete kat›lan 30 kuruluflun ciro büyüklü¤ü 5 milyon ABD Dolar› ile 1 milyar

ABD Dolar› aras›nda de¤iflmekle birlikte en büyük a¤›rl›k 100-250 milyon ABD Do-

lar› kategorisindedir ve di¤er ço¤unluk 250 milyon ABD Dolar›’ndan yüksek cirolu

flirketlerdir. Aktif büyüklü¤ü olarak bak›ld›¤›nda %64’ü 100 milyon ABD Dola-

r›’ndan yüksek toplam varl›klara sahiptir.

milyon US$ Ciro Aktif büyüklük

1000 + 17% 20%

251 - 1000 20% 28%

101 -250 37% 16%

51 -100 13% 16%

21 -50 10% 20%

6 -20 3% 0%

0 - 5 0% 0%

• Hedef ve Vizyon 

‹fl kollar›n›n çeflitlendirilmesi ve hedef kitlesi flirketler taraf›ndan ifl stratejilerin-

de en etkili faktörler olarak belirlenmektedir. ‹fl stratejilerinin uygulanabilmesi için

gerekli bilgi ve iletiflim sistemlerinin, ve ayn› zamanda çal›flanlar›n motivasyonunun

gerekli flartlar›n bafl›nda geldi¤i düflünülmektedir. Süreçlerin verimlili¤ini belirleyen

performans kriterleri kullan›lmas›, stratejik hedef do¤rultusunda ifl ve yönetim sü-

reçlerinin ifllemesi ve stratejik planlama teknolojilerinden faydalan›lmas› ortak gö-

rüfl olarak belirlenmifltir. 
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• Etkili Kurumsal Yönetim 

Anket kapsam›ndaki flirketler etkili kurumsal yönetim anlay›fl› ve ortam›n›n sa¤-

lanmas› için ço¤unlukla ba¤›ms›z mali denetim yapt›rmakt›r. Uygulama örneklerin-

de ikinci s›ray› uluslararas› muhasebe standartlar›na uyulmas› ve flirket yöneticileri-

nin yaz›l› hedeflerle çal›flmas› gelmektedir. Ankete kat›lanlar›n %70’inden fazlas›n›

cirosu 100 milyon ABD Dolar›’ndan yüksek flirketlerin oluflturdu¤u düflünüldü¤ün-

de ba¤›ms›z denetim ve uluslararas› muhasebe standartlar› genel uygulama olarak

görülebilmektedir. Ancak daha düflük cirolu ve Türkiye’deki ço¤unluk flirketlerde

bu uygulamalara s›k rastlanmamaktad›r. 

• Bütçe, Planlama 

Türkiye genelinin aksine anket kapsam›ndaki flirketlerin büyük bir ço¤unlu¤un-

da genellikle 3 y›l ve daha uzun süreler için bütçe ve planlama yap›lmaktad›r. Tür-

kiye’de ço¤unlu¤u oluflturan küçük ve orta ölçekli bir çok flirkette bütçe yap›lma-

s›na ra¤men henüz bir y›ldan uzun vadeli planlama yap›lmamaktad›r. Anket kapsa-

m›ndaki flirketlerde bütçe/fiili takipleri ayl›k olarak yap›lmakta, üçer ayl›k dönem-

lerde bütçe revizyonu gerçeklefltirilmektedir. Büyük flirketlerde (anket kapsam›

do¤rultusunda 100 milyon ABD Dolar›’ndan yüksek cirolu flirketler) bütçe ve plan-

lama uygulamalar›n›n gerçeklefltirildi¤i sonucu ç›kar›labilir. 

• ‹letiflim ve Kontrol Mekanizmalar› 

Anket kapsam›ndaki flirketlerin büyük ço¤unlu¤unda SAP, Oracle, MRP II gibi

entegre bilgi sistemleri alt yap›s› bulunmakta, ancak veri giriflleri süreç sahipleri ta-

raf›ndan yap›lmaktad›r. fiirketlerin bir ço¤unda kilit performans göstergelerinin iz-

lendi¤i score card’lar kullan›lmaktad›r. Yönetim kurulu toplant›lar› ço¤unlukla 3 ay-

dan k›sa dönemlerde yap›lmakta, bunun d›fl›nda bir ço¤unda ayl›k veya haftal›k yö-

netim toplant›lar› gerçeklefltirilmektedir. Anket kapsam›ndaki flirketler örnek flirket

olma yolunda bir çok uygulamay› gerçeklefltirmelerine ra¤men yönetim kurullar›n-

da bilgili ba¤›ms›z üye bulundurmamaktad›rlar. fiirketlerin tamam›nda ba¤›ms›z de-

netim uygulan›rken ilk s›rada vergi usül kanunu, ikinci olarak da uluslararas› mu-

hasebe standartlar›na göre denetim yap›lmaktad›r. 

• ‹ç ve D›fl Faktörlerin Analizi

fiirketlerde likidite durumu ile ilgili öncelikle nakit ak›fl tahminleri ve alacak,

stok, borç devir h›zlar› dikkate al›nmaktad›r. ‹flletme sermayesi ihtiyac› için alacak,



stok, borç politikalar›, sat›n alma ve sat›fl koflullar› ve imalat (veya mal tedarik) sü-

releri kullan›lmaktad›r. fiirketlerin finansal yap›s›n›n belirlenmesinde ekonomik ko-

flullar›n en önemli faktör oldu¤u düflünülmektedir, bunu flirketin hedefleri, finans-

man maliyeti ve finansman vade sal›n›mlar› izlemektedir. Faaliyet karl›l›¤› ise kar

marj›na bak›larak de¤erlendirilmekte, ayr›ca bütçe karfl›laflt›rmalar›n›n, ekonomik

konjonktürün ve faaliyet kar› ve net kar›n net sat›fla oranlar›n›n faaliyet karl›l›¤›n›

de¤erlendirmede önemli faktörler oldu¤u kabul edilmektedir. Yat›r›m kararlar›nda

ise en etkili faktör yat›r›m›n getirisi olarak ortaya ç›kmaktad›r. Di¤er etkili faktörler

ise s›ras›yla flirketin büyüme hedefi ve stratejisi, pazar›n durumu ve reel büyüme h›-

z›, ve yat›r›m›n maliyetidir.

Ülke içi krizin flirketi en çok etkileyen d›fl etken oldu¤u gözlenmekte, devalüas-

yon ve kurdaki dalgalanmalar›n ikinci önemli d›fl etken oldu¤u, rekabet ve ekono-

mik büyüme/küçülmelerin di¤er önemli d›fl etkenlerden oldu¤u düflünülmektedir.

• Uygun finansman modelinin bulunmas›

fiirketlerin finansman ihtiyac›n›n oluflmas›nda sabit borçlar›n refinansman› en

önemli rolü oynamakta, daha sonra s›ras›yla yat›r›m projeleri, likidite s›k›fl›kl›¤› ve

en son olarak iflletme sermayesi gelmektedir. Finansman ihtiyaçlar› genelde yerli ve

yabanc› bankalardan sa¤lanmakta, yurt içi ve yurt d›fl› sermaye piyasalar› ve finan-

sal veya stratejik ortakl›k flirketlerin büyük ço¤unlu¤u taraf›ndan hiç bir zaman kul-

lan›lmamaktad›r. Vergi ve hukuk dan›flmanl›¤›ndan yararlan›lmas›na ra¤men yat›r›m

dan›flmanl›¤› nadiren ve hiç bir zaman, kredi derecelendirme dan›flmanl›¤› ise ço-

¤unlukla hiç bir zaman flirketler taraf›ndan baflvurulmam›flt›r. Finansman seçiminde

önem verilen faktörlerde finans kurumlar›yla iyi iliflkiler ilk s›ray› almakta, kullan›m

esnekli¤i onu takip etmektedir. Vade yap›s› ve maliyet ise en az önem verilen fak-

törlerdendir. Buradaki önem s›ralamas› flirketin finansla gücüyle do¤rudan ilintilidir.

Kurumlar güçlü olduklar›na inand›klar› flirketlere karfl› oldukça esnek politikalar uy-

gulayabilmekte, flüphe duyduklar› noktada teminat öne geçmektedir. 
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2. Risk Terimleri Sözlü¤ü

• CRO (Chief Risk Officer): Son y›llarda büyük flirketlerde risk yönetiminden

sorumlu üst düzey yöneticiye verilen ünvand›r. CRO pozisyonu özellikle son

y›llarda Kurulufl Çap›nda Risk Yönetimi (Erterprisewide Risk Management)

anlay›fl›n›n yayg›nlaflmas› ile önem kazanm›flt›r.

• Enterprisewide Risk Management: Bir kuruluflun bütün risklerini tek ve

bütünleflik bir portföy konsepti içinde yönetme esas›na dayal› bir risk yöne-

timi felsefesi.

• Forward ‹fllemleri (Forward Transactions): Döviz piyasalar›nda gerçek-

lefltirilen vadeli al›m/sat›m ifllemleridir. Forward kontratlar sahiplerine belli bir

varl›¤›, kontrat yap›l›rken belirlenmifl bir tarihte ve yine kontrat yap›l›rken be-

lirlenmifl fiyattan alma/satma yükümlülü¤ü getirirler. 

• FRA (Forward Rate Agreements): Firman›n kendisini faiz riskine karfl› ko-

rumas›na yarayan bir finansal enstrümand›r. Gelecekte bir tarihte, faizi bu-

günden belirlenmek üzere, borçlanma ve borç verme için yap›lan forward bir

kontratt›r. Borçlanma faizi bugünden sabitlenmek istendi¤inde FRA al›n›r; ge-

tiri faizi bugünden sabitlenmek istendi¤inde ise FRA sat›l›r.

• Futures Piyasalar› (Futures Markets): Standartlaflt›r›lm›fl forward sözleflme-

lerin ifllem gördü¤ü organize piyasalard›r. Futures kontratlar, standartlaflt›r›l-

m›fl miktarda bir mal/k›ymeti, k›s›tl› vade tarihi seçeneklerinden (Mart, Hazi-

ran, Eylül, Aral›k) birinde sat›n alma/satma yükümlülü¤ü yarat›r. Commodity

futures, euro/dolar futures, index futures gibi birçok çeflidi var. 

• Korelasyon (Correlation): Korelasyon katsay›s›, riskli iki de¤iflkenin aras›n-

daki iliflkinin ne ölçüde güçlü oldu¤unu gösterir. Aradaki iliflkinin derecesine

göre katsay› "+1" ve "-1" aras›nda de¤iflir. Eksi de¤er ters yöndeki iliflkiyi gös-

termektedir. Bir portföyde yer alan varl›klar aras›ndaki korelasyon, portföy

riskini etkiledi¤inden çok önemlidir.

• Kredi Riski (Credit Risk): Kredi kay›plar›ndaki de¤iflimden kaynaklanan

dalgalanmalard›r. Bir finansal sözleflme kapsam›nda karfl› taraf›n ya da borç

veren kurumun finansal yükümlülüklerini yerine getirememesi nedeniyle or-

taya ç›kan risktir.



• Kur Riski (Exchange Risk): Döviz kurlar›nda meydana gelen de¤ifliklikler-

den dolay› gerçekleflebilecek zarar olas›l›klar›d›r.

• Monte Carlo Simülasyon Yöntemi (Monte Carlo Simulation): MCS yön-

teminde, tarihsel volatilite ve korelasyonlar baz al›narak ve bir tesadüfi rakam

jeneratörü kullan›larak, bunlara dayal› beklenen de¤iflim senaryolar› üretilir.

Bu de¤iflimlerin, spot ve forward oran ve fiyatlara eklenmesiyle gelecekteki

oran ve fiyat senaryolar› elde edilir. Bu yöntem, karmafl›k analitik iliflkiler içe-

ren portföylerin riskinin bilgisayar yard›m›yla kolayca analiz edilebilmesini

sa¤lar.

• Operasyonel Risk (Operational Risk): Yetersiz veya yanl›fl çal›flma yön-

temleri, kifli ve sistemlerden veya d›flsal olaylardan kaynaklanacak dalgalan-

malard›r. ‹nsan hatalar›ndan, teknolojik problemlerden ya da çevresel etken-

lerden vb. kaynaklanan riskleri kapsar. En ünlü operasyonel risk örne¤i, tari-

hi Barings Bank’›n, tek bir çal›flan›n›n kural d›fl› ifllemleri nedeniyle bir gece-

de batmas›d›r.

• Opsiyonlar (Options): Sahibine belirli bir varl›¤› (emtia, döviz, hisse sene-

di), belirli bir tarihte, belirli bir fiyattan alma veya satma hakk› verir. Opsiyon

alma hakk›na "call option", satma hakk›na ise "put option" ad› verilir. Ör-

ne¤in IBM hisse senedini 1 ay sonra 50 dolardan alma hakk› (de¤eri hisse se-

nedi de¤erine ba¤l› olan opsiyon).

Opsiyon Primi (premium) al›c›n›n, opsiyon sat›c›s›na bu hakk› almak için öde-

di¤i bedele denilir. Prim, opsiyon al›c›s›n›n edebilece¤i maksimum zarar› gösterir-

ken, sat›c›n›n da edebilece¤i maksimum kar› gösterir.

Opsiyon uygulama fiyat› (strike price), opsiyonun önceden belirlenmifl kulla-

n›m fiyat›d›r.

Afla¤›daki grafikte, opsiyon uygulama fiyat› 100 olan call ve put opsiyon sahi-

binin, fiyat de¤iflimine göre kar durumu gösterilmifltir.
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• Piyasa Riski (Market Risk): Piyasa fiyatlar›ndaki de¤iflimden kaynaklanan

dalgalanmalard›r. Faiz oranlar›, kurlar, hisse senedi ve mal fiyatlar›ndaki de-

¤iflimlerden kaynaklanan riskleri içerir.

• Risk: K›sa anlamda, ekonomik de¤er ve/veya gelirdeki dalgalanmad›r. Bu ça-

l›flmada benimsedi¤imiz tan›ma göre "kontrol edemedi¤imiz d›flsal baz› fak-

törlerin ifl sonuçlar›m›z üzerinde tahrip edici bir etki yapma olas›l›¤›n›n bu-

lunmas› hali"dir.

• Risksizlefltirme (Hedging): Gelecekteki kur riski ve fiyat hareketlerinden

korunmak amac›yla yap›lan tüm ifllemlerdir.

• Riske Maruz De¤er (VaR): Value at Risk (VaR), bir portföyün ya da varl›¤›n

de¤erinde belli bir zaman dilimi içinde ve belli bir olas›l›kla meydana gelebi-

lecek maksimum de¤er kayb›n›, gelece¤e dönük bir bak›flla tahmin etmeye

dayanan bir yöntemdir. En kötü zarar›n ne olabilece¤ini vermemesi, dönem

boyunca pozisyonlar›n de¤iflmedi¤inin varsay›lmas› ve nereye yat›r›m yapa-

bilece¤inizi söylememesi VaR’›n temel k›s›tlar› aras›nda say›lmaktad›r. 
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VaR ölçütü, bankac›l›k mesle¤inin ruhunda olan sermaye yeterlili¤ini sa¤lama

güdüsü ile oldukça uyumludur. Bunu yan›s›ra VaR’›n, bütün varl›klar›n cari piyasa

fiyatlar› ile de¤erlenmesi ("marked to market") ve varl›klar›n likit kabul edilmesi var-

say›mlar› da bankac›l›¤›n prati¤ine uygundur. VaR uygulamas› piyasa riski ölçümle-

mesi ile bafllam›flsa da h›zla kredi riski ve operasyonel risk alanlar›na da yayg›nlafl-

t›r›lm›flt›r. Zaman içinde, risk uzmanlar›n›n hayali olan bütün risklerin tek ve tutar-

l› bir model içinde bir arada ele al›nmas› hedefine oldukça yaklafl›lm›flt›r. Bu çerçe-

vede VaR’›n önemli bir avantaj›, de¤iflik pozisyonlar aras›ndaki risk iliflkilerini (ko-

relasyonlar›) iflin içine katabilmesi ve flirketin bütün risklerinden tafl›d›¤› toplam ris-

ki tek bir rakam ile ifade edebilmesidir. Ayr›ca her alt birimin toplam riske katk›s›

da kolayca görülebilmektedir. 

Afla¤›daki grafikte, bir firmaya uygulanan Value-at-Risk yönteminin grafiksel so-

nucu görülmektedir. Buna göre firma, tan›mlanan süre içinde piyasa fiyat de¤iflim-

leri nedeniyle, ve %5 olas›l›kla yaklafl›k 1.8 milyon $ zarar edebilir. Bu tutar, kuru-

luflun tafl›d›¤› riskin VaR de¤erini ifade eder.
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• Senaryo Analizleri: Önemli parametrelerin geçmiflte gerçekleflmifl hareket-

leri veya gelecekte olas› halleri dikkate al›narak portföyün elde edebilece¤i

maksimum zarar›n tespit edilmesidir. Ekstrem olay›n gerçekleflmesi durumun-

da, riski daha iyi görebilmek amac› ile RMD (Riske Maruz De¤er) ölçüm me-

todolojisi içerisinde senaryo oluflturularak modelleme yap›lmaktad›r. 

• Stres Testi: Faiz oranlar›n›n, döviz kurlar›n›n ve hisse senedi fiyatlar›n›n kriz

dönemlerindeki fiyat hareketleri dikkate al›narak ya da buna benzer ekstrem

de¤erler üretilerek pozisyonlar›n de¤erlenmesi ile gerçeklefltirilmektedir. 

• Swap: En genel anlamda iki taraf›n ödemelerini, önceden belirlenmifl esas ve

kurallar çerçevesinde karfl›l›kl› olarak de¤ifltirmeleridir.

• Türev Piyasalar (Derivatives Markets): ‹lerideki bir tarihte teslimat› veya

nakit uzlaflmas› yap›lmak üzere herhangi bir mal›n veya finansal arac›n bu-

günden al›m sat›m›n›n yap›ld›¤› piyasalard›r. Türev piyasalar›n tan›m› for-

ward, futures ve opsiyon ifllemlerinin tamam›n› içermektedir.

• VaR /Value at Risk): Bkz.Riske Maruz De¤er

• Volatilite (Volatility): Bir menkul k›ymetin fiyat›n›n veya piyasan›n geneli-

nin k›sa bir zaman aral›¤› içerisinde gösterdi¤i dalgalanma durumu. Oynakl›-

¤› yüksek bir menkul k›ymetin fiyat›nda h›zl› de¤iflim ve afl›r› dalgalanma

özellikleri görülür. Matematiksel olarak volatilite, standart sapma ile ölçülür.
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