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OZET

Yatirnm, sirketlerin sahip olduklar1 kaynaklarmmi kar elde
etmek amaci ile kullanmasi islemidir. Sirketler bu kaynaklarimi
kullanmadan once, yatirnmin karh olup olmayacagimi tahmin etmek
amaciyla yatirnm projeleri hazirlarlar ve bu projelerden birini
secerek, ona uygun hareket ederler. Giiniimiizde hangi yatirnm
projesinin daha faydah olacagim belirlemek icin; geleneksel yatirim
projeleri  degerlendirme yontemleri kullanmilmaktadir. Bu
degerlendirme yontemleri riski dikkate alan ve almayan yontemler
olarak ikiye ayrilirlar. Bu yontemlerden en ¢ok tercih edilenleri ve
gercege en yakin sonuclarin ahndigi yontemler riski dikkate
almayan yontemlerdi. Fakat bu yontemler vyetersiz kalmaya
baslamistir. Bunun bircok sebebi vardir. Bunlardan bazlar;
teknolojinin ¢ok ¢abuk degismesi, giiniimiiziin ekonomi diinyasinda
kiiresellesme sonucunda uluslar arasi simirlarin kalkmasi, rekabet
ortaminin ¢ok yogun olmasi ve benzeri degisik bir¢ok cesit risklerin

ortaya ¢cikmasidir.

Geleneksel yatirnm projeleri degerlendirme yontemleri
gilnumiiziin ekonomik kosullara uyum saglamakta zorluk cektigi,
esnek olamadigi ve sonuc olarak yetersiz kaldig: icin arastirmacilar

tarafindan riski dikkate alan yontemler ortaya cikarilmstir.

Bu calismada sermaye, yatirom projeleri ve risk kavramlan
tammmlanmig; yatirnm projelerinin degerlendirilmesinde kullanilan
geleneksel yontemlerle birlikte riski dikkate alan yontemler de
incelenerek; bir yatirnm projesi iizerinde uygulama calismasi

yapimstir.
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GIRIS

Her giin yeni bir seylerin ortaya c¢iktigi, uluslararasi sinirlarin
kalktig1, hizla biiyiiyen ve bunlarin sonucunda da rekabet ortaminin
yogun oldugu giiniimiiziin ekonomi diinyasinda; sirketlerin biiylimeleri
ve yeni yatirnm projelerine karar vermeleri c¢ok biiyiik 6nem
tasimaktadir. Clinkii yatirim projeleri kararlari, sirketlerin ¢ok biiyilik
kazanglar elde etmelerinin yaninda sonlarini da hazirlayabilmektedir. Bu
nedenle sirketler yatirim projeleri kararlarini alirken, yatirim projelerini
degerlendirme asamasina ¢ok biiyliik dnem vermeye baslamislardir. Bu
yatirim projelerini degerlendirme asamasindaki en 6nemli husus, yatirim
projesinin maliyetini ve getirisini ger¢ege en yakin bigimde hesaplamak,

yani yatirim projesinin analizini en dogru bicimde yapmak olmustur.

Bu c¢alismanin birinci bolimiinde, sermayenin ve yatirim
projelerinin genel bir tanimlamasi yapilmis, sermaye piyasasinin araglari,
sermayer piyasasinin boliimleri, yatirim projelerinin ozellikleri, yatirim
projelerinin tiirleri agiklanmis ve geleneksel yatirim projeleri degerleme

yontemleri 6rneklerle agiklanmustir.

Ikinci béliimde, riskin genel bir tanimlamasi yapilmis ve yatirim

zamani ortaya ¢ikabilecek risk tiirleri belirtilmistir.

Son boliimde ise; yatirim yaptigini varsaydigim bir hayali sirketin

uygulamali risk analizi yapilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
SERMAYE YATIRIM PROJELERI DEGERLENDIRILMESI
1.1. SERMAYE KAVRAMI

Finans ve ekonomi biliminde sermayenin tanimi birbirinden
farklidir. Ekonomi biliminde sermaye; mal iiretmek amaciyla kullanilan
makine, fabrika gibi fiziksel araclar olarak tanimlanmaktadir. Finans
piyasalarinda sermaye ise; para ve paraya cevrilebilen hisse senedi,
tahvil ve bono gibi finansal triinler olarak ifade edilir. Finans
piyasalarinda islem yapan yatirimcilar icin sermaye kavrami bir hayli
onemlidir. Cinkii sermaye bir yatim i¢in olmazsa olmazdir.

(www.anapara.com/sermaye-nedir 03.02.2017)

1.1.1. Sermaye Piyasasi

Calismanin birinci bolimiinde finansal piyasalarin tanimi ve
sermaye piyasalarinin finansal piyasalardaki ve tlilke ekonomilerindeki
islevleri incelenmis ve sermaye piyasast araclarinin tanimlari ve

ozellikleri aragtirilmistir.

1.1.1.1. Finansal Piyasalar

Mali yapi, piyasalarda fon arz ve talebini olusturan, fonlar1 zaman,
miktar, vade ve kisiler bakimindan kullanilabilir duruma getirme
fonksiyonu goren bir sistemdir (Akdis, 2000:5). Ekonomik acidan
piyasa, arz ve talebin karsilikli oldugu ve alim satimin yapildigi yer

anlaminda kullamlmaktadir (BIST, 2003:1).



Finansal Piyasalar ise, liretim faktorleri piyasalarinin bir boliimi
olup finansal varliklara iliskin piyasalardir (Sayilir, 2012:3). Finansal
piyasalar fon ihtiyact olan birimlerde fon fazlasi olan birimlerin
karsilagtigi ve fon aligverisinin gergeklestigi piyasalardir (Ertugrul
2010:4). Bir bagka tanima gore ise kredi kullananlar ile kredi sunanlarin
arasindaki iliskiler1 dlizenleyen, akisi gerceklestiren yatirnm ve
finansman araglar ile bunlar diizenleyen hukuki ve idari kurallardan

olusan yapiya ise finansal piyasa denir (TSPAKB, 2004:1).

1.1.1.2. Sermaye Piyasalar

Sermaye piyasasinin sozliikteki anlamia bakildiginda; orta ve
uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigit piyasa olarak

aciklanmaktadir. (Aytekin, 2010:743)

Sermaye Piyasasi Kanunun da ise; “ Sermaye piyasasi orta ve
uzun vadeli 6diing verilebilir fonlarin, menkul kiymetlerin alim satimu,
dolayisiyla tasarruf sahiplerinden yatirimcilara aktarilmasimi saglayan
kurum ve bankalar, yatirnm ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi araci

kurum ve yardimci kuruluslarda olusan modern finansman sisteminin

adidir.” (Kara, 1990:1)

Bu piyasayr farkli bir noktadan tanimlamak istersek eger, dar
anlamda; sermaye piyasasi hisse senedi ve tahvillerin almip satildig
piyasay1 ifade ederken, genis anlamda ise; sermaye piyasasi tasarruflarin

yatirnmlara doniistiiriilmesini saglayan mekanizmay1 ifade etmektedir.

(Ongiit, 2000:4)

Sermaye piyasasinda yatirimcilar, birikimlerini belli bir getiri

beklentisi ile yatirim araglarinda degerlendirirler. Girigimciler ise hisse



senedi veya borclanma senedi ihra¢ ederek finansman ihtiyaglarim
karsilarlar. Tiim bu islemler aracl kuruluslar

vasitasiylagerceklesmektedir.

(Www.tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2015/06/AIM_Yayin _ve Raporlar_Arastirma_Raporlari
_yatirim_yaparken.pdf 03.02.2017)

Sermaye piyasasindaki fon akigskanligi, bir takim araglarin fon
alim satimi yoluyla el degistirmesi sayesinde saglanmaktadir. Sermaye
piyasasinin bu araclarima “sermaye piyasasi araglar’” veya “menkul

kiymet” denilmektedir. Bu menkul kiymetler, hisse senedi, tahvil ve

tirevleridir. (Apak, 2004:128)

Sermaye piyasalar1 orgiitlii piyasalardir, bu nedenle biinyesinde bir

takim elemanlar bulunmaktadir. Bunlar:

e Piyasaya orta ve uzun vadeli fon saglayan ihrac¢1 kurumlar

e Fonlar1 menkul kiymet vasitasi ile yatirnma yonlendiren talepgi
kurumlar

e Tasarruflar1 ile fon ihra¢ eden kurumlarla, bu fonlar1 talep eden
kuruluslar1 bir araya getiren araci kuruluslar

e Tiim bu fon transferlerini diizene baglayan idari ve hukuksal
diizenlemelerdir. (www.ulusaltezmerkezi.com/turkiyede-sermaye-
piyasalarinin-gelismesinde-vergilendirmenin-rolu-ve-onemi/21/
03.02.2017)



1.1.1.2.1. Sermaye Piyasalarimin Boliimleri

Sermaye piyasalar1 menkul kiymet ihracina bagl olarak farkl

boliimlere ayrilir:

eBirincil Piyasalar - Birincil Piyasa menkul kiymetlerin yaratildig:
yerdir. Bu piyasada sirketler ilk kez yeni hisse senetleri ve tahvil
satryorlar. Bizim amaglarimiz i¢in birincil pazari, bir halka arzin
gerceklestigi pazar olarak diisiinebilirsiniz. Basitce soylemek
gerekirse, halka arz, 6zel bir sirket ilk kez halka arz ettigi zaman
gerceklesir. Birincil pazar, hiikiimetlerin veya kamu sektorii
kurumlarinin tahvil teklifleri yoluyla para topladigr pazardir.
Birincil piyasa hakkinda anlagilmasi gereken en 6nemli sey, menkul
kiymetlerin dogrudan ihra¢ eden bir sirketten satin alimmasidir.
(www.investopedia.com/articles/02/101102.asp 04.02.2017)
eikincil Piyasalar — Ikincil Piyasa daha 6nceden Birincil Piyasa'dan
almmis menkul kiymetlerin yeniden alinip satildigi piyasalardir.
Ikincil Piyasa'da gerceklesen islemlerde menkul kiymeti ihra¢ eden
sirkete kaynak girisi yoktur. Birincil Piyasa daha ¢ok Organize
Olmamus Piyasalarda calisirken, Ikincil Piyasa islemleri genellikle
borsada gerceklesmektedir. (Mazgit, 2011:18)

eUciinciil Piyasalar — Uciinciil Piyasa borsaya kayith hisse
senetlerinin borsa disinda alinip satilmasiyla olusan piyasadir.
Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) yaygim olan ve
“tezgah {istli” (over the counter) olarak adlandirilan bu tiir
piyasalarda alim ve satim islemi belli bir mekana ve zamana bagh
olmadan gerceklesdirilmektedir. Bu piyasalarin yapisi, organize
olmayan sermaye piyasas: ile benzerdir. Piyasadaki aracilar igin,

her yer bir pazar niteligini tagimaktadir. Aracilar, borsaya kayith



olan bliyilk menkul kiymet stoklarina sahiptirler. Dolayisiyla bu
piyasadaki aracilar, organize borsadaki acentelerin rakibi
durumundadirlar. Bu rekabet, acentelerin komisyonlarinin
diismesine neden olabilir. (Aksoy, 2011:6)

eDoérdiinciil Piyasalar — Dordiinciil Piyasa finansal yatirimeilar
arasinda (yatinmcidan yatirimciya) dogrudan menkul kiymet
aktarimlariin  blok alicit ve saticilar arasindaki iletisim ag1 ile
calisan, piyasalardir. Burada blok deyimi ile tek islem de biyiik
sayida hisse senedinin Ornegin 10.000 adet ya da fazlasinin

aktarima konu oldugu belirtilmektedir.

(www.enm.blogcu.com/sermaye-piyasasi-nedir-10/2656518
07.02.2017)

1.1.1.2.2. Sermaye Piyasalarimin Onemi ve Ekonomideki Yeri

Bir piyasa ekonomisinde, sermaye piyasasinin rolii ¢ok 6nemlidir.
Parasal kaynaklarin para tasarrufu saglayanlardan sermayeye ihtiyaci
olan kisilere etkin bir sekilde aktarilabilmesi i¢in, sermaye piyasasinin
iyi isleyisi ¢agdas ekonomide yasamsal 6nemdedir ve daha iyi bir
kullannm sunmay1 basarirsa, Sermaye piyasast yatirim kararlarimin
kalitesini 6nemli Olgiide etkileyebilir. Ekonomide mevcut olan gecici
sermayelerin toplanmasi, belirli bir anda yetersiz veya etkin bicimde
kullanilmayanlarin yeniden tahsisi ve hatta bazi sektorel yeniden
yapilandirmalarin lehine olmasi sermaye piyasasinin bir¢ok {ilkenin
ekonomisinde yerini belirtir. Para birikimi olan aracilar ile parasal
fazlaliklar1 olan aracilar arasindaki dogrudan temas (dogrudan

finansman), ayn1 zamanda herhangi bir finansal aracilik formu (dolayl



finansman) vasitasiyla gergeklesebilir. Bu durumda, finansal aracilar
bankalar, yatirim fonlari, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri veya diger
banka dis1 finansal kuruluslar olabilir. Sermaye piyasasi, parasal agidan
mevcut satin alma giiciiniin, fon fazlasi olan sirketlerden, gelecekte daha
bliylik bir satin alma giiciiniin geri 6denmesi karsiliginda, agik olanlara
olan transfer islevini yerine getirir; Boylece sermaye piyasasi sayesinde
tasarruf hareketini yatirrmdan ayirmak miimkiin hale gelir. Buna ek
olarak, sermaye piyasasi mekanizmasi, bir ekonomide belirli bir anda
mevcut finansal kaynaklarin pazarin bakis agisina gore verimli bir
sekilde tahsis edilmesine degil, aym1 zamanda yatirimcinin noktasindan
geri doniis ve riske gore fon tahsisine izin verir (farkli karlilik-risk
ozelliklerine sahip, tasarruf veya risk kaplamaya uygun cok ¢esitli mali
araglar sunmak). Degisik operasyonlarin, piyasa emirlerinin veya tiirev
araclarin yardimiyla gerceklesebilecek riskin kapsanmasi, sigortaciligin
risklere, sermaye piyasalarinin 6zel islevine gore fonksiyonunu tanimlar.
Sermaye piyasasi, yatinmcilarin (gesitlendirilebilir riskin) arasinda, her
birinin de TUstlenmeye istekli olduklar1 Olgli ile aymi sekilde risk
dagilimma izin verir. Thragcilarin bakis agisina gore, faaliyetlerinin
gelismesi veya acilmasi i¢in gerekli para, teorik olarak bankacilik
pazarmin yardimiyla elde edilenlerden daha az erisilebilir maliyetlerle
sermaye piyasast yardimiyla harekete gegirilebilir Veya diger finansal

aracilar tarafindan sunulabilir. (Stoica, 2011:1-3)



1.1.1.2.3. Sermaye Piyasasi Araclarinin Tanimi ve Ozellikleri

Sermaye piyasast araglari, menkul kiymetler ve diger sermaye

piyasasi ara¢laridir.
Menkul kiymetler;

v" Ortaklik ve alacaklik saglayan,
Belli bir tutar1 temsil eden,
Yatirim araci olarak kullanilan,
Donemsel gelir getiren,

Misli nitelikte,

Seri halinde ¢ikarilan,

Ibareleri ayn1 olan ve

A N NN N R

Sartlar1 Sermaye Piyasasi Kurulunca Belirlenen

kiymetli evraktir. Hisse senedi ortaklik hakki saglayan menkul
kiymetlere, tahvil de alacaklilik hakki saglayan menkul kiymetlere 6rnek

olarak gosterilebilir.

Menkul kiymet disinda kalan ve sartlar1 Kurul'ca belirlenen diger
evraklarda diger sermaye piyasasi araglarini olusturur. Nakit, ¢cek, polige,

bono ve mevduat sertifikasi sermaye piyasast araci degildir. (SPK,
2007:4)

1. Hisse Senedi - sermayesi paylara bolinmiis sirketler tarafindan
¢ikarilan, ortaklik sermayesine katilma paymi temsil eden,
paylarin dolasimini saglayan ve kanuni sekil sartlarina uygun

olarak hazirlanan kiymetli evrak olarak tanimlanmaktadir.

(Kaygusuz, Aslan, Kepge, 2013:150)



Hisse senetleri ortakligin tescil edilmesinden sonra ¢ikarilir. Daha
once cikarilan hisse senetleri hiikiimsiizdiir. Ortakligin sermaye
artirnmina gitmesi halinde de durum aynidir. Ortaklar tarafindan
istenmedik¢e hisse senedi c¢ikarilmasi zorunlu degildir. Hisse
senetlerinin ¢ikarilmamis olmasi, hisselerin devir kabiliyetine tesir
etmedigi gibi, hisselerin rehin ve haciz gibi islemlere konu olmasini

da engellemez.

Ancak menkul kiymetleri halka arzedilen anonim ortakliklarda
satis sirasinda verilen gecici ilmiihaberlerin en geg {i¢ ay i¢inde hisse
senetleriyle degistirilmesi gerekir. Ortak sayisinin 100'den fazla
oldugu herhangi bir sekilde tesbit olunan anonim ortakliklarin hisse

senetleri halka arzolunmus say1lir.

(Canoglu,HisseSenetleri)(www.legalisplatform.net/Makale/Hisse
%20Senetleri.pdf 09.02.2017)

Hisse senedlerinin ekonomik islevleri:

» Genis halk kitlelerinin kiigiik tasarruflarini biiyiik isletmeler
icinde bir araya getirerek hizli bir kalkinma i¢in gerekli sermaye
birikimini saglar.

» Uretim araclarmin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis
halk topluluklarina dagitmak suretiyle iktisadi refahi genis bir
tabana yayarlar, daha dengeli bir gelir dagilimi saglarlar.

» Halki, ekonomik kararlarda az c¢ok s6z sahibi yaparak
demokrasinin iktisadi yanini tamamlar.

» Halkin tasarruflarina ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla degil,

enflasyona kars1t dayanikli, enflasyonla birlikte degerlenen bir



yatirim yoluyla saglar, hem yatirim, hem de gelirinin degerini
enflasyona kars1 korur.

» Araciyr ortadan kaldiran bir finansman aracidir. Bir sirket,
yatirim veya igletme sermayesi olarak biiyiik meblagli fonlara
ihtiyac duydugu zaman, bu fonlar1 hisse senedi ihracindan bagka

hangi yoldan saglasa, bunun bir aracilik maliyeti vardir.

(TSPAKP, 2012:11)

Hisse Senedi Tirlert:

a) Nama ve Hamiline Yazili Hisse Senetleri - Anonim ortaklik
paylarmi temsil etmesi i¢in ¢ikarilan ve belirli bir kisinin adina
diizenlenen kiymetli evraklara nama yazili hisse senetleri
denilmektedir. Hamiline yazili olan hisse senetlerinin tizerinde
ise herhangi bir isim yazmamaktadir. Borsada alim — satimi
yapilan hisse senetleri hamiline yazili hisse senetleridir. Nama
ve hamiline yazil1 olan hisse senetlerinin ayrimi 6nemlidir ve bu
onem hisse senedinin devir islemi sirasinda ortaya ¢ikmaktadir.
Hamiline yazili olan hisselerin devir islemi teslimle
tamamlanmaktadir. Daha basit bir anlatimla aralarindaki fark;
hisse senedinin ilizerinde isim belirtilmisse nama yazili, isim
belirtilmemisse ve elinde bulunduran kisiye alacak hakki
taniyorsa hamiline yazili hisse senedidir. Nama yazili olan hisse
senetleri daha giivenlidir ve senedin kaybedilmesi veya
bagkasinin eline ge¢mesi durumunda herhangi bir islem
yapilmasi s0z konusu olamaz. Ama hamiline yazili olan hisseler

kolayca elde c¢ikarilabilir. Hamiline yazili hisse senetlerinin

10



devri, teslim ile yapilirken; nama yazili hisse senetlerinin devri

ciro ile yapilir.

b) Adi ve Imtiyazli Hisse Senetleri - Hisse senedi ait oldugu

sirketin belli bir kismin1 temsil eden hisse senetlerine adi hisse
senedi denilmektedir. Aksi bir hiikiim belirtilmedik¢e hisse
senetleri sahiplerine esit haklar saglamaktadir. Iste bu tiir hisse
senetleri, adi hisse senetleridir. Borsa Istanbul Pay Piyasasi'nda,
adi paylar olarak ge¢cmektedir ve ana sozlesmede aksi bir
hiikiim olmadikgca paylar, adi pay niteligi tastmaktadir. Imtiyazl
hisse senetleri ise adi hisse senetlerine gore kardan pay alma ve
genel kurulda oy kullanma gibi haklar bakimindan Tiirk Ticaret
Kanunu'nun 401. maddesine dayanarak ana sozlesme ile
sahiplerine bazi imtiyazli haklar taniyabilir. Imtiyazli hisse
senedi sahiplerinin, diger ortaklara gore o6zel haklar1 vardir.
Esas sozlesme ile imtiyazli hisse senetleri sirketin karindan
belirli bir oranda 6zel temettli alma, riighan hakki kullanimi, oy
kullanma hakki gibi ayricaliklara sahiptir.

Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri - Sirketin kurulusunda ve
sermaye artirnminda c¢ikarilan hisse senetlerine bedelli hisse
senetleri denilmektedir. Sirketler, yeni fon kaynagi temin etmek
icin c¢ikarirlar ve nominal degerden veya daha yliksek bir
fiyattan satarlar. Bedelli hisse senetleri, ya mevcut ortaklara
satilir ya da diger yatirimcilara satilir. Mevcut ortaklara
satilmast riighan hakkmi tanimlamaktadir. Bedelsiz hisse
senetleri ise sirketin baz1 varliklarinda deger artis1 yasandigi ve
artisin sermayeye eklenmesi icin ¢ikarilir. Bedelsiz hisseleri
isletme ortaklar1 alabilirler. Bedelsiz sermaye artirimi,

sirketlerin 1¢ kaynaklarindan sermaye aktardiklar1 tutar
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d)

karsiliginda ¢ikarilan paylarin bir bedel almaksizin ortaklara
dagitilmasi islemidir. Bedelsiz sermaye artiriminda, disaridan
fon girisi olmamaktadir.

Primli ve Primsiz Hisse Senetleri - Hisse senedinin {izerinde
yazili olan degere nominal deger denilmektedir. Bir hisse senedi
tizerinde yazili olan nominal degerden daha yiiksek bir bedelle
ihra¢ ediliyorsa, bu hisse senedi primli hisse senedidir. Ama
lizerinde yazili bedel, nominal deger ise primsiz hisse senedi
olarak tanimlanmaktadir. Borsa Istanbul'da kote edilen sirketler
kayith sermaye sistemine tabidir ve esas soOzlesmelerinde
hiikiim bulunmasi halinde yonetim kurulu karari ile primli ihrag
edilebilirler.

Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri - Sirketin kurulusunda emegi
gecen kisilere verilen hisse senetlerine, kurucu hisse senetleri
denilmektedir. Sahibine, ortaklik, sirket yonetimine katilma gibi
haklar vermemektedir. Sadece sirketin karindan pay alma hakki
veren hisse senetleridir. Sirketin kurulus hizmeti karsiliginda
ana sozlesme hiikiimleri geregince iizerinde kurucularin isimleri
yazilt olan hisse senetleridir. Belli bir sermaye payimni temsil
etmezler. intifa hisse senetleri ise belli kisiler icin alacak veya
hizmetler karsiliginda ¢ikarilan ortaklik hakkini temsil etmeyen
hisse senetleridir. Sirket genel kurulunun alacag: kararla, bazi
kisilere cesitli hizmet ve alacak karsilig1 olarak verilirler.

Sermaye payini temsil etmezler.

(www.borsahocasi.net/2015/02/hisse-senedi-turleri-nelerdir.html
10.02.2017)
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2.

Tahvil - Bir bor¢ veren ile bir bor¢lu arasindaki bir krediyi
temsil eden bir yatirnm tiiriidiir. Bunu bir bankadan kisisel bir
kredi almak gibi diisiiniin — sadece bu durumda krediyi siz
veriyorsunuz ve bor¢lu genellikle bir hiikiimet veya kurulustur.
Tahvil ile, ihracci belirli bir tarihe kadar 6diing verilen tutara

belirli bir oranda yatirimciya diizenli faiz 6demeyi vaat eder.

(IIAC, 2008:4)

Tahvil tuirleri:

a)

b)

Devlet - Ozel Sektdr Tahvilleri - Maliye Bakanlig tarafindan
belli amagclarla ¢ikarilan i¢ bor¢lanma tahvilleri uzun vadeli,
hazinenin donemsel ihtiyaclari i¢in ¢ikarilan tahviller ve hazine
bonolar1 ise kisa vadelidir. Ozel sektér tahvillerinde vade en az
2 yildir. Hazine bonolari kisa vadeli, ¢ok defa kuponsuz;
tasarruf bonolar1 orta vadeli tahvil mahiyetinde olup ihrag
sartlar1 ve faiz oranlar1 degisiktir. Uzun vadeli devlet tahvilleri,
her zaman islemis faiziyle birlikte paraya g¢evrilebildigi icin faiz
oranlar1 daha diisiiktiir. Devlet tahvilleri ihalelerde teminat
olarak kullanilabilir. Belediyeler ve kamu kuruluslarinin
cikardig: tahviller de devlet tahvilleri sayilir.

Primli-Basa Bas Tahviller - Thra¢ edilen bir tahvil, {izerinde
yazili degerle satisa ¢ikariliyorsa basa bas tahvildir. Nominal
degerinden daha yliksek bedelle satisa ¢ikarilan tahvillere primli
tahvil denir. Bunun aksine, nominal degerden daha diisiik
bedelle satisa ¢ikarilan tahvillere ise iskontolu tahvil denir. Tiirk
Ticaret Kanunu, hisse senetlerinin nominal de§erden daha asagi
bedelle ihra¢ edilmesini yasakladigi halde tahviller i¢in bdyle

bir engel yoktur. Tahvil ihraglarm1 diizenleyen diger
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d)

mevzuatimiz da tahvillerin nominal degerlerinin %5'1 kadar
diisiik bedelle ihracina izin vermektedir. Ayrica satisin son
glinlinden yani faizin islemeye basladigi tarihten Once satin
alanlara erken satin alma siiresine isabet eden faiz kadar indirim
yapilabilmektedir.

Ikramiyeli Tahviller - Tahvillerin satisin1 tesvik etmek i¢in faiz
ve erken satig priminden bagka para ikramiyeleri de verilebilir.
Ancak her ne isim altinda olursa olsun alicilara saglanacak
menfaatler, tahvilin itfa tablosunda belirtilen faiz O0deme
tutarinin igindedir.

Nama ve Hamiline Tahviller - Tahviller, biitin menkul
kiymetler gibi nama ve hamiline yazili olabilir. Halka arz
edilmeksizin satilmak tiizere ihra¢ edilecek tahvillerin nama
yazilt olarak ¢ikarilmalari, sermaye piyasasi mevzuati
cer¢cevesinde zorunludur.

Paraya Kolay Cevrilen Tahviller - Ozel sektdr tahvillerinin
normal olarak belli bir vadesi vardir. Vade 2, yildan az
olmamak iizere serbestge belirlenebilmektedir. Cikarilan
tahvillerin bedellerinin vade sonunda halka geri 6denmesi
genellikle bir defada olmaz. Normal iktisadi sartlar altinda 5
seneye varan bir itfa plan1 dahilinde tahvil bedelleri geri 6denir.
Bazi tahvillerde ise tahvillerin ihracindan itibaren belli bir siire
gectikten sonra istenildigi zaman islemis giinliik faiziyle birlikte
paraya cevrilme imkani vardir. Bazi tahvillerde bu imkén her an
kullanilabilir, bazilarinda ise sirkete talepte bulunulmasi halinde
bu tahviller itfaya dahil edilerek faiz 6deme tarihinde kupon

odemesiyle birlikte itfaya tabi tutulur.
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f)

9)

Garantili Garantisiz Tahviller - Cikarilan tahvillerin satis sansini
artirmak i¢in bir bankanin veya sirketin bagli oldugu holdingin
garantisi saglanir. Banka veya holdingin garantisi, ¢ikarilan
tahvillerin anapara ve faizlerinin vadelerinde geri 6denmesini
kapsar. Ayrica tahvili ¢ikaran sirket, biiylik ve taninmis bir
holdingin baglh kurulusu oldugu halde kendisi sirket olarak
tahvil piyasasinda taninmamis olabilir. Bagli oldugu holdingin
garantisinin de satig ilanlariyla belirtilmesi, tahvillerin satis
sansini artirabilir.

Sabit — Degisken Tahviller - Enflasyonun hizlandigi
donemlerde piyasa cari faiz oraninin tahvil faiz oranlarini kisa
zamanda geride birakmasi, faiz oranlariyla devamli sekilde
yukar1 agsag1r oynanmasi tahvil piyasasinda istikrarsizliga sebep
olur. Degisken faizli tahviller, bdyle durumlarda tahvil
piyasasinin tikanmamasi i¢in ileriye doniik faiz riskini ortadan
kaldirmak iizere piyasamizda ilk defa 1981 yilinda Merkez
Bankasinca ihdas edilmis, daha sonra cesitli SPK tebligleriyle
diizenlenmistir. Teblige gore faiz 6demeleri 3, 6 aylik ya da 1

yillik donemler itibariyle kuponlara bagh olarak yapilabilir.

h) Indeksli Tahviller - Hizli enflasyon yillarinda goriilen bir tahvil

uygulamasidir. Degisken faizli tahvillerde yalmz faiz orani,
enflasyona kars1 korunmaktadir. Anaparayr korumakta dovize
ya da altina indeksli tahviller daha giivenceli olmaktadir. Bu tip
tahvillerde ihrag tarihi ile vade giinli arasinda altin fiyatlarinda
ya da belli bir dovizin kurundaki artis yiizdesine gore anapara
artirilarak  tahvil sahibine &denir. (T.C.MILLI EGITIM
BAKANLIGI, MEGEP, Muhasebe Finansman Finansal Yatirim
Aragclari, 2007, s.24-25)
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3. Bonolar - Sirketlerin kendilerine yabanci gelir saglamak amaciyla
cikardiklar1 vadesi 2 aydan az 12 aydan fazla olmayan kiymetli
evraktir.  Bononun  ozelliklerinden dolayr  kredi  araci
olabilmektedir. Bundan dolay1 da diger adi emre muharrer senet
olarak sdylenmektedir. Bonoda lehtar ve muhatap bulunur. Sirket
muhatap, yatinmci ise lehtar durumundadir. Tahsil durumu 2
sekilde olabilmektedir. Odemesi vadesi geldiginde ya da
vadesinden once oOdeme yapilabilmektedir. Odeme vadesi
geldiginde tutarin alacakliya ulastirilir ve kiymetli evrak geri
verilir. Odeme vadesinden dnce borcun tahsil edilmesi isteniyorsa,
alacakli iskonto ettirebilir. Bir bankaya giderek bonoyu iskonto
ettirir ve boylelikle alacakl: tarafi artik banka olur.

4. Gelir Ortakligi Senetleri - Gelir ortakligi senetleri, bizdeki
sekliyle iilkemize 6zgii bir menkul kiymet tiiriidiir. Mahiyeti
itibariyle katilma intifa senetlerine, kara istirakli tahvillere
benzetildigi gibi, kara gore degisken faizli devlet tahvili olarak
kabul edenler de bulunmaktadir (Karsli, 1989: 353).

5. Kar Zarar Ortaklig1 Belgesi - Anonim ortakliklar tarafindan kar
veya zarar ortak olmak {izere, istigal sahalarina giren tiim
faaliyetlerin gerektirdigi finansman ihtiyacin1 karsilamak icin,
yurt icinde ve yurt dislinda satilmak tlizere Kar ve Zarar
Ortaklig1 Belgesi (KZOB) adi altinda menkul kiymet ihrag
edebilirler ve halka arz yoluyla satabilirler (Parasiz, 2007:238).

6. Gayrimenkul Sertifikas1 - Gayrimenkul sertifikasi, Thraggilarin
insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin
finansmaninda kullanilmak {iizere ihrac ettikleri, gayrimenkul

projesinin  belirli bagimsiz boliimlerini  veya bagimsiz
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boliimlerin belirli bir alan birimini temsil eden nominal degeri
esit menkul kiymettir. (SPK, 2013b: md. 2).

7. Varliga Dayali Menkul Kiymetler — Gerek ihraggilar gerek
teminat bakimindan gerekse ¢ikarilma wusul ve esaslar
bakimindan tahvillerden ve banka bonolariyla banka garantili
bonolardan farkli sermaye piyasasi araclarindandir. Esas
itibariyle borsada alim satim 6zelligi ve menkul kiymet 6zelligi
olmayan alacaklarin ve duran varliklarin sermaye piyasasi
islemlerine konu olmasii saglayacak menkul kiymetlestirme
islemi olarak kabul edilen VDMK ’lerin sekil sartlar1 ve
cikarilma usulleri tebligle hiikiim altina almis ve kendine 6zgii
(sui generis) bir kiymetli evrak tiirii olarak ihdas edilmislerdir.
Bir bor¢lanma senedi olarak tahvillerin baz1 tiirlerine
benzemektedirler. (O.K.Unal, Varliga Dayali Menkul
Kiymetler) (www.webftp.gazi.edu.tr/hukuk/dergi/8_1.pdf
22.02.2017)

1.2. YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESI
1.2.1. Yatirimun Tanim

Yatirim, belirli bir kaynagin ya da degerin, gelir saglamak
amaciyla kalici bir bigimde kullanilmasidir. Tiiketim kavramindan temel
farki, kullanilan kaynak ya da degerin islem sonunda tiikenmemesidir.
Yatirim harcamasinin sonucunda ortaya ¢ikan yatirim, orta ve uzun

donemde getiri saglamaya devam eder.

Finansman dilinde yatirim, gelir getirmeyen parasal varligin daha

az likit hale g¢evrilerek gelir getirir sekle doniistiiriilmesidir. Bu acidan
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bakildiginda bir bankanin miisterilerinin bankaya yatirmis olduklar
paralar1 ¢ekerek daha yiiksek getirili devlet tahvillerini ya da halka arz
edilen sirketlerin hisse senetlerini almalar1 bir yatirirm olarak

degerlendirilmektedir.

Ekonomide yatirim, milli gelirin yeni imalat {initeleri kurmak veya

eskiyen tiniteleri yenilemek i¢in ayrilan kismdir.

Girisimei i¢in yatirim, parasal sermayenin ve imkanlarin {iretim

yapacak bina, makine ve techizata doniistiiriilmesidir.

Yatirim sadece iktisadi degil sosyal kiiltiirel ve siyasi hayatin da
degiskenidir. Cogalan niifusa is imkam saglamak her gecen giin artan
thtiyaclarimi karsilamak, fertlerin milli gelirden alacagi payin miktarini
arttirmak i¢in daha ¢ok ve daha verimli yatirnmlar yapmak ekonomik
gelismeyi arttirdigr gibi, sosyal, kiiltiirel ve siyasi hayatin gelismesine ve
ilerlemesine de neden olur. Yatirimlarin milletlerin ve fertlerin hayatina
etkisi ¢ok yonliidiir. Ekonomik hayatin gelismesi yaninda sosyal ve

kiiltirel hayatin gelismesini saglayan harcamalar da yatinnm sayilir.

(Cevik, 2009:3)

1.2.2. Proje Kavram Ve Kapsam

Projenin en basit sekli ile, genellikle zaman, maliyet ve kalite
(performans) hedefleri de dahil olmak {izere tanimlanmis amaglarla
ayrt bir taahhiittir. Tiim projeler, baslangi¢c ve bitis noktalarim
taninmas1 gereken benzer bir yasam dongiisti dizisi boyunca gelisir.
Buna ek olarak, proje hedefleri ¢esitli sekillerde tanimlanabilir.

Finansal, sosyal ve ekonomik olmakla birlikte, hedeflerin belirlendigi
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ve projenin sinirli oldugu onemli bir husustur. (Field and Keller,

2007:2)

1.2.2.1. Projelerin Ozellikleri

a) Projelerin belirli bir baslangig ve bitis tarihi vardir.

b) Bir projenin yasam dongiisii var.

C) Bir projenin bir zaman ¢izelgesi ve zaman ¢izelgesi vardir.
d) Her projenin bir biitgesi vardir.

e) Projeler tekrarlayict degildir.

f) Her projenin belirli kaynaklar1 gerekmektedir.

g) Bir projenin tek bir sorumluluk noktas1 vardir.

h) Projeyi tamamlamak igin proje ekiplerine ihtiyag¢ vardir.

(Andongndou, Laxton, Marsh, Pressler, 2008:2)

1.2.3. Yatirim Projesi Kavram

Yatirrm projesi belirli bir iiretim 1isini en az maliyetle
gerceklestirmek ve en yiiksek ekonomik ve teknik etkinlige ulasmak
icin, hangi malin hangi kapasitede, nerede ve nasil tiretileceginin, bilgi
ve verilerin sistematik kullanilmasi ile kararlastirilmasi ve uygulamaya

konulmasidir.

Birlesmis Milletlerin tanimina goére yatirim projesi; toplumda
belirli bir zaman dilimi i¢inde mal ve hizmetlerin {iretimini artirmak i¢in
bazi imkanlart olusturma, genisletme ve/veya gelistirmeye doniik bir

oneridir. (Barutcu, 1989:3)
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1.2.4. Yatirim Projelerinin Ozellikleri

Yatirim projelerinin planlanmasi ve nitelikleri geregi isletmeler

acisindan baz1 ydnlerden smirlayict 6zellikleri bulunmaktadir. Isletmeler

acisindan 6nemli olan bu 6zellikleri s0yle agiklamak miimkiindiir:

1)

2)

3)

4)

9)

Sermaye yatirimlari, uzun siireli yatirimlar olup bu yatirimlarin
ekonomik omrii yillara yayilmaktadir.

Sermaye yatirimlarinin uzun siireli olmasi, isletmelerin karar
verme esnekligini sinirlayan bir durumdur. Bu bakimdan
yatirim projelerine iliskin sonradan goriilebilecek bir hatadan ve
yanilgidan donme esnekligi cok azdir.

Sermaye yatirimlari, genellikle c¢ok biiylik tutarlardaki
harcamalar1 gerektiren yatinmlardir. Bu durum; isletmelerin
kaynaklarinin  yatirimlara ayrilmasit edilmesinin  Gtesinde,
isletmelerin ~ diger  faaliyetlerinin  finanslanmasini  da
giiclestirmektedir.

Sermaye yatirimlari, isletmelerin kapasiteleri\teknolojik gii¢leri
ile yakindan iliskilidir ve isletmelerin bu niteliklerini artirici
ozellikler saglamaktadir. Bir isletmenin Kkapasite artis1 ve
teknolojik tstiinliiglinden gerektigi gibi yararlanabilmesi i¢in bu
tistiinliikleri saglayan sermaye yatirimlar ile piyasadaki talebin
eszamanli olmasi zorunludur. Aksi bir durumda, isletmede atil
kapasite ortaya c¢ikabilir ya da talebi karsilayamama durumu
ortaya ¢ikabilir.

Sermaye yatirimlari, isletmelerin finanslama kaynaklarini,
kapasitelerini ve teknolojik gii¢lerini etkileyerek, isletmelerin

diger kaynaklarini da etkilemektedir. Isletmelerin rekabet
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giiclerini koruyabilmesi sermaye yatirimlarima gereken onem

vermeleriyle miimkiindiir. (Goker, 1995:3-4)

1.2.5. Yatirim Projesi Tiirleri

Bir sermaye harcamalar1 programi igerisinde, tiim sermaye yatirim
projelerini kapsayan siniflandirmalar vardir. Bu, harcama 6nceliklerine
gore projelerin gruplanmasma izin vermek ve boylece her biiylik
siniflandirma i¢in yatirim hedefleri getirmek i¢in sonug verir. Bu yontem
bir sirketin, yalnizca her bir smiflandirma i¢in degil, ayn1 zamanda
sirketin tamaminin yatirnm hedefleri i¢in yatirim getirisini en st diizeye
¢ikarmak igin kaynaklari tahsis etmesine olanak tanir. Ornegin, bir
sirketin ekonomik yasantisinin farkli asamalarinda, masraflar diisiiren
sermaye harcamalar1t yapmasi gereken donemler olacaktir; Bazen
modernize etme, ¢evre standartlarmi karsilama, teknoloji yiikseltme,
kapasiteyi artirma, yeni lriinler gelistirme, genisletme veya soézlesme
yapma ihtiyact  duyulacaktir. Asagida, sermaye harcamalar:
siniflandirmalarinin ~ listesi  bulunmaktadir. Birgok sirketin kendi
siniflandirmalarini, i¢inde faaliyet gosterdikleri endiistriye bagli olarak

kullandig1 unutulmamalidir.

e Onarim ve Revizyon Yatirimlari
e Kar Artirma Projeleri

e Kalite Gelistirme Projeleri

e Tasarruf Projeleri

e Biiyiime Projeleri

e Yeni Uriin Tamtim Projeleri

e Diger Projeler (Rachlin, 1997:240).
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1.2.6. Yatirinm Kararim Etkileyen Faktorler

Isletmenin yatirim kararlarin1 etkileyen i¢ faktdrlerin basinda,
onun amagclar1 ve politikalar1 gelir. Bir yatirim siireci, temel isletme
amaglarmin  tespiti ile baslar. Bir takim deger yargilarindan olusan
isletme amagclari, isletme politikalarina, planlarina ve yontemlerine
kilavuzluk eder. Isletme amagclarinin yatirnm kararlarma etkilerini
gostermek i¢in bazi amaclart ve bunun sonuglarim1  gostermek
mimkiindiir. Eger isletme amag¢ olarak varligini uzun siire devam
ettirmeyi se¢mis ise, bdyle bir amaci gerceklestirmek igin, riski az
yatirrm  projeleri iizerinde duracaktir. Isletmenin amaci biiyiime ise,
bu durumda yiiksek riskli projeler segilecektir. Biiyiik isletmeler, agik
veya gizli bazi politikalara sahiptirler. S6z konusu politikalar
isletmenin yatinm kararlarma da etki eder. Ornegin, lider olma
politikasi izleyen bir isletmede yatirnm konusunda devamli aragtirmalar
yapan bir boliim vardir. Bu boliim devamli olarak yatirim projeleri

gelistirir, degerlendirir ve yoneticilere sunar.

Ekonomik olmayan faktorler, etkileri ekonomik fakat Olglilmesi
gercekten zor olan faktorler olarak goriiniirler. Cogu kez, etkileri
karakter olarak uzun vadelidir. Daha ¢ok, yapilacak olan yatirimin
surdiiriilebilirligi tizerinde durulur. Alinacak olan makine ekipmanlarin
sorunsuz bir sekilde c¢alismasi, arizalanmamasi, is kazalarina sebebiyet
vermemesi, calisma sartlarini iyilestirmesi gibi Ol¢iilmesi ¢ok zor birgok

faktor bu grupta yer almaktadir.

Bir isletmenin yatirim karar1 vermeden Once uzun arastirmalar
yaparak onlarca kriteri g6z onlinde bulundurdugu bir gergektir. Diger

taraftan, yatirim kararini etkileyen baglica faktorler sunlardir:
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e Talep biiyiikliigii

o Pazardaki rekabet durumu

e Rakiplerin sayis1 ve giicii

e Yatirim ve isletme maliyeti

e Yatirimin karlilig1 ve geri doniis siiresi

e Sektoriin yapisi (Kilig, 2015:25)

1.2.7. Proje Degerlendirme Yontemleri

Yatirim degerlendirme yontemleri temel olarak riski dikkate alan
ve riski dikkate almayan yOntemler olarak iki ana baglik altinda

incelenebilir.
1.2.7.1. Riski Dikkate Almayan Yontemler
1.2.7.1.1. Net Bugiinkii Deger

Bir yatirimin net bugilinkii degeri (NBD), yatirimdan beklenen net
nakit girislerinin belli bir iskonto oraniyla indirgenmis degerleri
toplamindan, yatirim harcamalarinin bugiinkii degerleri toplaminin
cikarilmasiyla bulunur. Bu yonteme gore, eger yatirim projesinin net
bugiinkii degeri pozitif (NBD>0) ise, yatirim projeleri kabul edilir. Eger,
yatirnm projesinin net bugilinkii degeri negatif (NBD<O0) ise, yatirim
projesi kabul edilmez. Yatirim projesinin pozitif net bugiinkii degere
sahip olmasi, proje harcamalarinin bugiinkii degerinden daha fazla nakit
girigi sagladigini gosterirken, yatirim projesinin net bugiinkii degerinin
sifir olmasi, projenin sagladigi nakit akiglarinin, yatirilan sermayeyi ve
yatirtlan sermaye lizerinden istenen getiri oranim1 tam olarak

karsiladigin1 gostermektedir.
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lo baslangi¢ yatirimini, NA; t zamanda olusan nakit akislarini, k iskonto

oranini, N ise yatirimin ekonomik Oomriinii ifade etmektedir. (Winger,

1991:444)

Net Bugiinkii Deger Yontemini uygularken formiilde 6zellikle 1ki
degiskenin, NA ve K’nin belirlenmesi 6nemlidir. Nakit akimlarinin,
belirlilik kosulu altinda proje degerlendirmesi yapildigindan kesin
oldugu var sayilmaktadir. Tkinci degisken olan K, iskonto orami ise belki
de bu yontem i¢in lizerinde en fazla durulmasi gereken noktadir. NBD
formiilden de anlagilacagi iizere k> nin alacagi degere gore projenin
kabulii veya ret karar1 degisecektir. iskonto oranmin belirlenmesinde
objektif davranilmamasi, reddedilmesi gereken projelerin secilmesine
veya kabul edilmesi gereken projelerin reddedilmesine neden olabilir. Bu

nedenle iskonto oraninin belirlenmesi biiyiik 6neme sahiptir. (Rogers,
2001:70)

Nakit girisler1 agirlikli ortalama sermaye maliyeti gibi piyasa
riskine gore diizeltilmis iskonto orani kullanilmali, diger taraftan yatirim
harcamalar1 bugiine indirgenirken yeniden yatirim oram gibi risksiz bir
getiri oran1 kullanilmalidir. Pazarda sekillenen bir riske maruz olan nakit
girigleri piyasa riskine gore diizeltilmis iskonto oraniyla bugiine
indirgenmeli, firmaya 6zgii riske maruz kalan nakit hareketleri ise risksiz
getiri orani ile bugiline indirgenmeli. Ciinkii piyasa, 6zel riske maruz

olanlar1 degil sadece piyasa riskine maruz olan kayiplar telafi edebilir.
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Genellikle nakit girisleri piyasa riskine maruzken (¢iinkii nakit girisleri
piyasa talebine, piyasa fiyatlarma ve diger piyasa faktorlerine baglidir)
yatirirm harcamalar1 6zel riske maruzdur (firmanin projeyi zamaninda
tamamlama kabiliyeti, veya projelendirilenin 6tesinde verimsizliklerin ve
arti maliyetlerin ¢ikmasi durumu) Bazi zamanlar bu yatirim

harcamalarinda iskonto orani olarak risksiz getiri oranindan biraz daha

yiiksek olan firsat maliyeti de kullanilabilir. (Mun, 2002:68-69)

Sonug olarak iskonto orani ve yatirirmdan saglanacak nakit akislar
belirlendikten sonra hem tek basina, hem de risk altinda proje
degerlendirme yontemleri ve reel opsiyonlar s6z konusu oldugunda baz
yontem olarak net bugiinkii deger, yatirim projesi degerlendirmesinde en
kullanish yontemlerden bir tanesidir. Yatirimci agisindan kolay ve
anlasilir olmasinin yan1 sira bir bagka 6nemli 6zelligi ise Net Bugiinkii
Deger Yontemi, yatirnm projelerinin  firmanin  degerine veya
hissedarlarin refahina yaptig1 katkiy1 gostermektedir. Cesitli projelerden
olusan bir firmanin degeri, projelerin degerlerinin toplamina esittir.
Dolayistyla, firma, bir yatirim projesini kabul ettiginde, firmanin degeri,

projenin net bugiinkii degeri kadar artmaktadir. (Shapiro, 2005:17)

1.2.7.1.2. I¢ Verim Oram

I¢ verim orani, bir yatirimi net bugiinkii degerini sifira ayarlayan
iskonto oranini ifade etmektedir. Boylece, i¢ verim orani, asagidaki
denklemde i i¢in ¢oziilerek bulunur.

NA, | NAp | NAn _yn _NAr
(1401 (1+)2 (140" t=1 (14t

O=—|0+

lo
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Ic Verim Orami, yatinmin kritik iskonto orami olarak da
adlandirilir, ¢linkii daha yiiksek bir iskonto orani yatirimin Net Bugiinkii
Degerinin sifira diismesine neden olur. Eger bir yatinmda, i¢ Verim
Oran1 6nceden belirlenmis I¢ Verim Oranini asarsa karlidir. Secilecek bir
yatirim projesi, en azindan sermaye piyasasinda baska yerde mevcut

getiriye esit bir getiri saglamalidir.
IVO karar1 kurali (Rohrich, 2007:79):

e —IVO > VO, : Proje kabul edilir
e —IVO =1VO,i,: Onemsiz
e —IVO < IVOpi: Proje reddedilir

I¢ getiri oranin1 hesaplarken ya finansal hesap makineleri kullanilmali ya
da deneme yanilma yontemi kullanilmalidir. Deneme yanilma y&ntemi

su asamalardan olugsmaktadir (Moyer, McGuigan, Kretlow, 2012:362):

e I¢ Verim Orani hesaplanmak istenilen proje icin bir I¢ Verim
Orani1 tahmini yapilir.

e Tahmini oran kullanilarak projenin net bugiinkii degeri
hesaplanir.

e Eger net bugiinkii deger sifirdan biiyiik ise, daha yiiksek oran
kullanilir. Eger net bugiinkii deger sifirdan kiigiik ise, oran
kictiltiliir.

e Projenin net bugiinkii degeri sifir olarak bulununcaya kadar,
hesaplamalara devam edilir.

e Net bugiinkii degeri sifir yapan oran i¢ verim oranidir.
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1.2.7.1.3. indirgenmis Geri Odeme Siiresi

Yatirnmin ekonomik Omrii boyunca saglayacagi net nakit
giriglerinin belli bir iskonto oranindan indirgenmis degerleri, yatirim
tutarinin bugilinkli degerine esit oluncaya kadar toplanir ve bdylece
esitligin saglandig1 yil sayisi, indirgenmis geri ddeme siiresini verir. Bu
yontem i¢in net bugiinkii degerin bir varyasyonu diyebiliriz. Tipki Net
Bugiinkii Deger Yonteminde oldugu gibi nakit akimlar1 belli bir iskonto
orantyla bugiine indirgenir. Burada sadece yatirimin siiresiyle ilgili bir
sonuca ulagsmak i¢in nakit akimlarinin hangi tarthten sonra maliyetlerini

karsiladig1 bulunur. Dolayisiyla ulastigimiz sonug¢ projenin degeri degil,

bir siire olmaktadir. (Kargiil, 1996:138)

1.2.7.1.4. Karhhik Endeksi

Karlilik endeksi, yatirimin ekonomik 6mrii boyunca saglayacagi
nakit girislerinin bugiinkii degerleri toplaminin, nakit ¢ikislarinin
bugiinkii degerleri toplamina boliinmesiyle bulunur. Aslinda kabul kurali
net buglinkii degerinki ile aynidir. Sadece hesaplamadan dolayr net
bugiinkii degerde yatirimin degeri sifirdan biiylikse kabul ediliyorken
karlilik endeksinde birden biiyiik olmasi istenmektedir. Dolayisiyla ayni
projeler bu iki yonteme gore ayri ayri hesaplansalar da ayni kabul ret
sinyallerini ~ verecektir. ~ Ancak  birbirinden farkli iki  proje
karsilagtirilirken karlilik endeksi net bugiinkii degerden farkli sinyaller
verir. Bunun nedeni karlilik endeksinin yatirimin biyiikligiini de
dikkate aliyor olmasidir. Ornegin karlilik endeksi yatirimin net bugiinkii
degeri daha diisiik, ancak yatirrmin net bugiinkii degerinin yatirimin

toplam biyiikliigline oran1 daha biiylik yatirim alternatiflerini secerken,
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Net Bugiinkii Deger Yontemi yatimmin toplam  biiyiikliigiine
bakmaksizin her zaman net bugiinkii degeri en yiiksek olan alternatifi

se¢mektedir. (Anbar ve Alper, 2009:248)

1.2.7.2. Riski Dikkate Alan Yontemler
1.2.7.2.1. Riske Gore Diizeltilmis Iskonto Oram Yontemi

Bu yontemde yatirim projeleri tipki Net Bugilinkii Deger
Yonteminde oldugu gibi bugiine getirilir ve karar kurali olarak yine
projenin net buglinkii degerinin sifirdan biiyiik olup olmadigina bakilir.
Ancak formiilizasyon benzer olsa da, bu yontemde farkli olarak iskonto
orani, risk primini igerecek sekilde belirlenir. Bu yeni iskonto oranina
yazinda ‘diizeltilmis iskonto orani’ denmektedir. Diizeltilmis iskonto
orani, risksiz faiz orani, ortalama risk primi ve ilave risk primi olmak

tizere li¢ temel unsurdan olugsmaktadir. (Dayananda, 2002:118)

Risksiz faiz orani, riski icermeyen iskonto orani veya faiz oranidir.
Ortalama risk primi, firmanin mevcut faaliyetlerinden kaynaklanan risk
karsihiginda istenen risk primidir. Ilave risk primi ise, firmanin mevcut
faaliyetlerine bagli risk ile onerilen yatirim projesinin riski arasinda fark
icin istenen risk primidir. (Anbar ve Alper 2009:292) Bu durumda,
projeye ait nakit akislar1 risk priminin de ilave oldugu daha ytiksek bir
iskonto oraniyla iskonto edilir. Nakit akislarinin daha yiiksek bir oranla
iskonto edilmesi, projenin net bugiinkii degerini kiigiiltiir. (Yalgmer ve
Aksoy, 2011:11)

28



1.2.7.2.2. Belirlilik Esiti Yontemi

Riske gore diizeltilmis iskonto orami yonteminin bir benzeri de
belirlilik esiti yontemidir. Ancak bu yontemde farkli olarak NBD
hesaplanirken, risk paydaya degil, oranin pay kisminda yer alan net nakit
akiglarina uygulanmaktadir. (Moyer, McGuigan, Kretlow, 2012:335)
Projeye iligkin nakit akiglar1 diizeltme faktorii olarak isimlendirilen bir
katsayiyla carpilarak daha tutarli bir seviyeye getirilmektedir. Diizeltme
faktorti, en olumsuz kosullarda gerceklesecek net nakit akislarinin,
olumsuz kosullarin var olmadigr durumlardaki net nakit akislarina
oranidir. Diizeltme faktorii aynm1 zamanda riski igermeyen iskonto
faktoriiniin  riski  igeren iskonto faktOriine oram1 olarak da

bulunabilmektedir. (Yalginer ve Aksoy, 2011:236)

1.2.7.2.3. Olasihk Dagilimi Yontemi

Olasilik dagilimi yonteminde oOncelikle projelerin yillik nakit
akiglar1 tahminleri ve bu tahminlerin gerg¢eklesme olasiliklar
belirlenerek bir dagilim elde edilir. Bu dagilima “olasilik dagilimi”
denilmektedir. (Ozdemir,1997:312) Beklenen degeri hesaplarken olasilik
dagilimlarint ve net nakit tahminlerini kullanmak durumundayiz.
Beklenen deger, belirli bir doneme ait net nakit akislar1 ile bu net nakit
akiglarinin gerceklesme olasiliklarin ¢arpimlarinin toplamina esittir. Tiim
yillar i¢in hesaplanan nakit akislarinin beklenen degerleri ve yatirim
tutar1 risksiz getiri oranmiyla iskonto edilerek NBD’in beklenen degeri
hesaplanmaktadir. Nakit akislarinin indirgenmesinde risksiz —getiri
oraninin kullanilmasimin nedeni, riskin iki kez hesaba katilmasim

onlemektir. (Yalginer ve Aksoy, 2011:238-239) Beklenen deger
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hesaplandiktan sonra olasilik dagilimina gore yatirim degerlendirmesinin
ikinci bileseni olan proje i¢in riskin ifadesi olan standart sapma bulunur.
Bir risk 6l¢iisii olarak standart sapma ne kadar kii¢iikse dagilimin riski o
kadar azdir. Ancak sayisal degerleri farkli biiytikliikkte olan dagilimlar
icin bu genelleme yapilamaz. Cilinkii sayisal degerleri biiyiik olan
dagilimlarin dogal olarak standart sapmasi da biiyiik olacaktir. Sorun
degisim katsayisin1 hesaplamakla giderilebilir. (Sariaslan,1994:245)
Dagilimin standart sapmasinin net bugiinkii degerin beklenen degerine
bolimi degisim katsayis1 degerini vermektedir. Degisim katsayisi
kiiciildiikge projenin riski de kiiciildiiglinden, degisim katsayis1 en kiigiik
olan proje tercih edilir. (Yalgmer ve Aksoy, 2011:251)

Bir yatirnm projesinin net bugiinkii degerinin olasilik dagilimi yaklasik
olarak normal dagilim 6zelligi tasiyorsa, yatirim projesinin net bugiinkii
degeri ve net bugiinkii degerinin standart sapmasini kullanarak, yatirim
projesinin beklenen net bugiinkii degerinin sifirdan biiyiik (kiigiik) olma
olasiliklarini hesaplamak miimkiindiir. Bir projenin sifirdan biiyiik olma
olasiligini hesaplamak i¢in, projenin “standart normal dagilim” haline
getirilerek  standart normal degerinin (z degeri) hesaplanmasi
gerekmektedir. Z degeri; yatirimin beklenen bugiinkii degeri ile belli bir
(X) miktar1 arasindaki farkin yatirnmin net bugiinkii degerinin standart

sapmasina boliinmesiyle bulunur.

_ X —E (NBD)

Z

ONBD
X: Projeden istenen net bugiinkii deger

E(NBD): Yatirim projesinin beklenen net bugiinkii degerini
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Onpgp - Yatinm projesinin net bugiinkii degerinin standart sapmasini

gostermektedir.

(Anbar ve Alper, 2009:299)

1.2.7.2.4. Karar Agaci Yontemi

Bir yatirim projesiyle ilgili biitiin kararlar genellikle, zamanin herhangi
bir noktasinda bir defada alinmaz. Kararlarin projenin ekonomik 6mrii
igerisinde zamanin farkli noktalarinda alinmasi1 gerekebilir. Boylece
yatirim projesi hakkinda verilecek ilk karar ile daha sonra verilecek
ikinci, lclincii vb kararlarin sonuglarini ve etkilesimlerini bir arada
gorme olanagmi veren yoOntem, karar agaci yontemidir. Karar agaci

yonteminin uygulanmasinda izlenen adimlar su sekilde ozetlenebilir

(Anbar ve Alper, 2009:306-307):

i.  Ilk dnce problem tanimlanir ve karar agaci olusturulur.

ii.  Her bir olayin gergeklesme olasiligi ve her bir olaya ait nakit
akimlar1 karar agacinin lizerine yazilir.

ii. Karar agacindaki her yola iliskin olasiliklar ¢arpilarak, bilesik
olasiliklar hesaplanir.

Iv. Karar agacindaki her yolun net bugiinkii degeri hesaplanir.

V. Her yol i¢in hesaplanan net bugiinkii degerler ile s6z konusu
yolun bilesik olasilig1 carpilarak, projenin beklenen net

bugiinkii degeri hesaplanir.

31



1.2.7.2.5. Duyarhlik Analizi

Duyarlilik analizi baz senaryoya gore belirlenmis (en olast durum)
projenin degiskenlerindeki degisimlerin etkilerini aragtirmaya yonelik
yontemdir. Genelde sadece olumsuz durumlarin etkileri incelenir.

Duyarlilik analizinin amaglar1 (Asian Development Bank, 1998:174):

e Projenin nakit akimlarimi etkileyen kritik degiskenlerin ne
oldugunu belirlemek

e Kiritik degiskenlerde meydana gelebilecek olumsuz senaryolarin
etkilerini aragtirmak

e Projeyle ilgili verilen kararin bu degisimlerden etkilenip
etkilenmedigini degerlendirmek

e Olumsuz durumlarin etkilerini minimize edecek eylemlerin ne

olabilecegini belirlemek

1.2.7.2.6. Senaryo Analizi

Senaryo analizi sadece bir degiskenin degisimlerinin proje degeri
tizerindeki etkilerinin degerlendirildigi degil, birden fazla degiskenin
ayni anda degistirildiginde sonucun ne oldugunu arastiran bir yontemdir.
Senaryo analizinde Oncelikle bir temel senaryo, ardindan en kotii ve en

iyi senaryolar olusturulur. (Mcmenamin, 1999:455)
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IKiINCi BOLUM
FINANSAL RiSK ANALIZLERI
2.1. RISK KAVRAMI

17. yiizyilin ortalarinda {inlii Fransiz matematik¢isi Pascal’in,
kendisine sorulan bitmemis bir sans oyununda oyunculardan biri 6nde
iken, iki oyuncu arasinda payin nasil boliisiilecegi sorusu karsisinda
olusturdugu mantik ve gelistirdigi teori, bugiin ulasilan risk kavraminin
en Onemli temellerinden birini olusturmaktadir. Bu sayede ilk kez
rakamlarin yardimi ile gelecek icin tahminde bulunulabilecegi

diistiniilmeye baslanmistir. (Karakus, 2010: 5)

Risk, Tirk Dil Kurumu (TDK)’ya gore asagidaki anlamlara

gelmektedir:

e Zarara ugrama tehlikesi, riziko

e Tktisadi karar birimlerinin verecekleri kararlar sonucunda ortaya
cikacak getiriyi olumsuz etkileyebilecek olaylarin gerceklesme
olasiligl, diger bir deyisle olaylarin gerceklesme olasiliginin
bilindigi durum.

e Bir olayin meydana gelme olasilig1.

(TDK,http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&gu
id=TDK.GTS.5924b622504234.59304551 03.04.2017)

Genel anlamda ise risk, bir olaymn beklenenden farkli olarak
gerceklesebilme ihtimalidir. Son yillarda risk yonetimi ile ilgili yeni fikir

ve yaklagimlarin ortaya atilmasi riskin tanimini genisletmistir.
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Risk onceki donemlerde tehdit olarak algilanirken, yeni bakis
acisima gore kurumlarin hedeflerine ulagsmasina engel olan herhangi bir

olay veya durum olarak tanimlanmaktadir. (Giines, 2009:3)

Yukarida degindigimiz riskin sozliikk ve genel anlami disinda, literatiirde

risk kavrammin asagidaki tanimlari da bulunmaktadir (Terzioglu,

2011:43-44):

¢ Bir eylemin sonucunda ger¢eklesmesi olasi olaylarin varyansi.

e Belirli bir zaman araliinda hedeflenen bir sonuca ulasamama,
kayba ya da zarara ugrama olasiligi veya istenmeyen bir
olayin/zararin/kaybin olusma olasiligi ve olugmasi durumunda
yaratacag1 olumsuz etkinin siddeti.

e Tim program amaclarima onceden belirlenen maliyet, siire ve
teknik kisitlar cercevesinde ulasilamamasinin 6l¢timii olup 2
bilesenden olusmaktadir: 1)istenen sonucu elde edememe

olasilig1. 2) Basarisiz olma durumunda ortaya ¢ikacak sonuglar.

Yukaridaki tanimlamalardan yola ¢ikarak risk kavramini su
sekilde ifadedebiliriz: Bireylerin veya kurumlarin hedef ve basarilarini
etkileyebilecek, gelecekte olmasi muhtemel tehdit ve firsatlar. Tiim bu
tanimlamalar riskin algiya gore degisebilen ¢ok igerikli bir kavram

oldugu gostermektedir.

Risk kavraminin dogru sekilde tanimlanmasi ve bilingli bir sekilde
yonetilmesi ile Onemli firsatlar elde edilebilir. Bu bakimdan risk
kavrami, finansal sistemin isleyisi ve iilke ekonomilerinin istikrar

acisindan onemli bir yere sahiptir.
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2.2. YATIRIM ZAMANI KARSILASILABILEN RiSK TURLERI

Finans literatiirinde risklerin ¢ok  farkli  gruplamalan
yapilabilmektedir. Yatirim fonlarinin karsi karsiya oldugu riskleri piyasa
riski, operasyonel risk, yonetim riski ve tilke riski olarak dort ana baslik

altinda toplamak olanaklidir.

2.2.1. Piyasa Riski

Yatirim fonlarinda en sik karsilasilan risk tiriidiir. Piyasa riski,
piyasadaki risk faktorlerinin degisimi nedeniyle yatirimlarin degerindeki
meydana  gelebilecek  degisimdir. = Konjonktiirel  dalgalanma
donemlerinde bu risk tiirliniin etkisi hesaplanamayacak boyutlara
ulasabilmektedir. Ekonomik konjonktiir, rolleri zaman igerisinde
degisen, birbiriyle iligkili olan siyasi ve sosyal siirecle siirekli etkilesim
halinde olup, kismen kontrol edilemeyen dis soklar, kismen kamu
politikas1 ve 0zel sektor de alinan yanlis kararlar sebebiyle olusmaktadir.
(Polat, 2005:23) Bu donemde ¢ok g¢esitli piyasa riski tiirleriyle
karsilagilmaktadir. Piyasa riski faiz, kur, enflasyon, hisse senedi, mal,

opsiyon, alim satim, likidite, yogunlasma ve kars1 taraf riskinden olusur.

Piyasa riski, Basel II Uzlasisi’nda {i¢ ana risk tliriinden biri olarak
kabul edilmistir. Bu risk tiirii, fiyatlardaki degisime bagli olarak ortaya
cikan zarar etme olasiligidir. (Ayan, 2007:87)

1980 sonrasi tiim Diinya’da yasanan hizli kiiresellesme siireci ve
yatirim araglarindaki 1990 sonrasi gelisen tiirev araclarin agirhigindaki
artiglar, kaldira¢ oranlarinin artmasi, riski gozardi ederek getiri odakl
kurgularla olusturulan portfoylerin beklenmedik fiyat dalgalanmalarinda

yarattig1 agir kayiplar, 2000 yil1 sonras1 Avrupa’dan Asya’ya, ABD’den
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Afrika’ya uzanan kitalararasi entegrasyon ve elektronik ortam {izerinden
tiim para ve sermaye piyasalarinda islem yapabilme olanaklar1 piyasa
riskinin kapsaminin da tahminlerin ¢ok iistline ¢ikmasina neden
olmustur. Risk tiirlerinde 1990 6ncesi yazilan makale ve kitaplarda ¢ok
smirli bir ayrim oldugu dikkati c¢ekerken, 1990 sonrasi yapilan
analizlerde piyasa riski tiriinde kapsamli siniflandirmalar yapildigi
goriilmektedir. Bu risk tiirleri faiz orani riski, kur riski, enflasyon riski,
hisse senedi pozisyon riski, alim satim (trade) riski, mal riski, opsiyon
riski, likidite riski, yogunlasma riski ve kars1 taraf riskinden

olusmaktadir.
A. Faiz Oranm Riski

Yatinm fonlarinin kars1 karsiya kaldig piyasa riski tiirii olan faiz
orani riski, yatirim araclarinin tiirlerine gore faklilik gostermektedir.
Bu risk sabit ve degisken sermayeli bor¢lanma araglarini kapsamakta
olup, piyasa riski igerisinde yer alir. (Gallati, 2003:67) Yatirim fonlari,
halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paranin en iyi sekilde
yonetilmesi ilkesi lizerine kuruludur. Faiz orani riski ile dogrudan
kars1 karsiya kalan piyasa, para piyasasidir. Fonun varliklarinin para
piyasasinda degerlendirilebilme se¢enekleri simirlidir. Bunlar gecelik
ters repo, vadeli ters repo, mevduat ve hazine bonosu ve tahvildir. Bu
risk yiiksek faiz oranlarinin oldugu ekonomilerde degil, diisiik faiz

oraninin oldugu ekonomilerde de gegerlidir. (Ege, 2006:12)

Yatirim fonu bir yildan kisa vadeli devlet i¢ bor¢glanma senetlerine
yatirim yapmasit durumunda bono, bir yildan uzun vadeli devlet i¢
bor¢clanma senetlerini se¢mesi durumunda tahvil alir. Tahviller
iskontolu, TUFE’ye endeksli, sabit kuponlu, degisken faizli olmak
{izere dort gesit ihra¢ edilir. TUFE’ye endeksli ve degisken faizli
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olanlar faiz riski ile kars1 karsiya degilken, iskontolu ve sabit kuponlu

devlet tahvilleri faiz riski ile kars1 karsiyadir.

Tahvilde degerlendirilen 100.000 TL’lik bir fon kaynaginin, 380
giinliik bir vadede, faizlerde ayn1 giinde %9’dan %10’a bir puanlik bir
degisim olmasi durumunda kars1 karsiya kalinacak olan risk
%1,04°lik ek getiriden yoksun kalmasidir. Bu Ornek asagida
ozetlenmistir:

ND

SD = |+, VKGS
365

SD = Simdiki Deger
ND = Nominal Deger
r = Faiz Oram
VKGS = Vadeye Kalan Giin Sayis1

Faiz riskinin hesaplanmasina iliskin, iskontolu devlet tahvili

ornegi verileri soyledir:

Vade Sonu Degeri =100.000 TL
Faiz Orani = %9

VKGS =380 GUN
Simdiki Deger =01.342 TL

Vadesine 380 kalan %9 faizli tahvile bugiinden 91.432 TL

yatirilarak vade sonunda 100.000 TL elde edilecek ve donem sonunda,

100.000 — 91.432=8.568 TL = %9,37 getirisi olacaktir.
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Vade Sonu Degeri =100.000 TL

Faiz Orani = %10
VKGS =380 GUN
Simdiki Deger =90.570 TL

Vadesine 380 kalan %10 faizli tahvile bugilinden 90.570 TL

yatirilarak vade sonunda 100.000 TL elde edilecek ve donem sonunda,
100.000 — 90.570=9.430 TL = %10,41 getirisi olacaktir.

Fon yoneticisi tahvil faiz oranlarinda yukari yonlii bir hareket
bekliyorsa elindeki kaynagi bugiinden uzun vadeli tahvile baglamadan
kisa vadeli degerlendirirse ve faizlerin yukari hareketinde nakitte kalip
yiiksek diizeylerden tahvil alinmasi durumunda bu fonun avantajina bir
durum yaratacaktir. Bu durumda kars1 karsiya olunan risk, kisa vadeli
degerlendirilen kaynagin beklenmedik faiz inislerinde fonun getirisinin
alternatif fon getirilerinin altinda kalmasidir. Faiz riski kisaca, piyasa

faizinin degismesi nedeniyle portfoy degerindeki olast kayip miktaridir.

(Teker, 1996:21)
B. Kur Riski

Kur riski, tahmin edilemeyen kur degisimlerinin firma degeri
tizerindeki etkisidir. (Giddy ve Dufey, 2006:1) Yatirim fonlar1 agisindan
kur riski, fonlar1 yabanci paraya dayali menkul kiymetlere yatirim
yapmasi durumunda karsilastiklart risk tiriidir. Yatirnm yapilan bu
menkul kiymetlerin ilgili para biriminin diger iilke paralar1 karsisinda
degerinde meydana gelebilecek beklenmedik degisimler kur riskini

ortaya ¢ikarir.
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Do6viz kuru riskinin kaynagi, doéviz kurundaki beklenmedik
degisimler ve oOzellikle dovize dayali vadeli islemler i¢in, uluslararasi

faiz oranlarindaki dalgalanmalardir. (Beytas, 2008:7)

Doviz kuru riskinin; islem riski, doniistiirme riski ve ekonomik risk
olmak iizere {i¢ tiirii vardir. Bunlardan islem riski, sirketlerin ulusal para
yerine dovizle yapilan sézlesme ya da gelecekte yapilacak 6demelerinde
meydana gelebilecek kur degismeleri riski olarak tanimlanmaktadir.
Bilancgo riski olarak da adlandirilan doniisiim (muhasebe) riski, yabanci
doviz cinsinden aktif ve pasiflerin yerel para cinsinden degerlerinin bir
muhasebe donemi igerisinde doviz kurlarinda meydana gelecek degisime
gore herhangi fiziksel degisim olmadan cevrilmesinden dogan kur
riskidir. Ekonomik riskse, beklenen nakit akiminin degismesi riskidir.
Isletmeler igin Olciilmesi ve yonetilmesi en zor risklerden biridir.

(Kiigiikkaya, 2011:86-87)
C. Enflasyon Riski

Enflasyon riski, satinalma giici kayb1 riski olarak da
adlandirilmaktadir. Vade sonunda sahip olunacak servet diizeyinin,
baslangicta tahmin edilenden daha diisiik bir satinalma giicline sahip
olabilmesi olasiligindan kaynaklanmaktadir. Toplam mal ve hizmet
arzinin toplam talebi karsilayamamasi yani dengenin kurulamamasi
enflasyonun temel Ozelligidir. Bu tanimlama bash basina bir risk
ifadesidir. Risk dengeden uzaklasilma halinde ortaya ¢ikmasi muhtemel
olasiliklarin toplami oldugundan, yasanan enflasyonist siirecler bu
dengesizligi besleyerek riskin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamaktadir.
Bu dongii enflasyonist beklentilerle  desteklendigi taktirde, artik

kroniklesen fiyat artislarinin takip ettigi bir sarmal baslar.
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Yatinnm fonu yoneticisinin portféye dahil ettigi yatirnm araglari
ister ulusal para, isterse yabanci para birimi cinsinden olsun, enflasyon
riski ile kars1 karsiyadir. Bu risk 6zellikle diisiik faiz donemlerinde 6nem

kazanir. Clinkii bu siiregte negatif reel faiz riski giindeme gelir.

Fon portfoy degerini bu risk tiiriinden korumanin en iyi yolu,
enflasyona endeksli varliklara yatirim yapmak ve/veya degisken faizli
araglar1 portfoye dahil etmektir. (Bolak, 2004:16)

D. Hisse Senedi Pozisyon RiskKi

Bu risk 6zellikle A Tipi Fonlarin karst karsiya kaldigi onemli bir
piyasa riski tiiriidiir. Hisse senetleri ekonomik ve siyasi gelismelere en
tepki veren araglardir. (Becker ve Celements, 2005:2) Ozellikle finansal
krizler sirasinda ortaya cikan yiiksek oynaklik, hisse senetlerinde, dnemli
kayip ve kazanglara neden olmaktadir. Tiim Diinya da oldugu gibi
Tiirkiye’de de bu piyasalar ¢ok hizli degisim ve gelisim siireci
yasamaktadir. Bilgi islem teknolojilerindeki hizli gelismeler, iilkelerarasi
entegrasyon siireciyle desteklenerek, 24 saat islem yapilabilmenin 6nii
acilmis ve karar vericinin duygusal karar verme siirecini minumuma
indirecek  programlar gelistirilerek, yeni sistemlerin  kullanimi
hizlanmistir.(Laporta,2009:208)

Hisse senetlerinde iki tiir deger mevcuttur. Defter degeri ve piyasa
degeri. Piyasa degeri borsada islem goren fiyat diizeyi iken, defter degeri

ise bilanco degeridir.

Bir sirketin piyasa degerinin defter degerinin c¢ok iistiinde olmasi
onemli bir risk unsurudur. Bu durumda asir1 primli fiyatlarin geri
cekilmesi beklenerek pozisyon alinmadan likit varliklar tercih edilir.

Tersi durumda piyasa degerinin defter degerinin altinda da islem goriiyor
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olmast da olanaklidir. Bu durum sirket hisselerinin ucuz oldugu
anlamina gelse de her ucuz senet alabilir diye bir ¢ikarim yapmak da
yanlis sonuglara gotlirebilecektir. Bu durumda analiz yapilarak fiyatlarin
neden diisiik kaldiginin cevabi bulunmalidir. Sirketin 6zkaynak kaybi
olmasi, agir borg¢ yiikii altinda kalmalari, likidite sikintilar1 ve yabanci
para cinsinden bor¢lu olmalar1 ve doviz kurundaki artiglar sirket hisseleri
lizerinde fiyatlar1 baskilayan nedenler olabilir. Boyle donemlerde fon
portfoyiine ucuz hisselerin dahil ediliyor olmasi alternatif getiri
kayiplarina neden olacagindan risk ve getiri analizleri yapilarak hangi
hissenin alinmas: gerektigine karar verilir. Ozellikle A Tipi fonlarda fon
portfdy degerinin ortalama olarak en az %?25’1 devamli olarak hisse
senetlerine ayrildigindan fon yoneticisi fiyatlarin asir1 yiikselmis oldugu
donemlerde olas1 bir fiyat diisiisiinden korunabilmek amacli, hisse senedi
pozisyon riskini, tiirev piyasalarda actigi ters pozisyonlarla koruma altina

alabilmektedir. Bu soyle 6rneklendirilebilir:

Tiirkiye’de kurulu X Bank A Tipi Fon 15 Milyon TL portfoy
degerine sahiptir. Bunun %45°1 olan 6.750.000 TL degerli hisse senedi
pozisyonu vardir. Fon portfdy yoneticisi IMKB’de satislar
beklemektedir. Hisse senedini yasal tasima sinir1 olan %25’e¢ c¢ekip
3.000.000 TL‘lik pozisyon azaltmistir. Tasinan 3.750.000 TL’lik hisse
senedi pozisyon riskini de minimize etmek amagl Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasinda (VOB) X030 (Spot piyasada hesaplanip ilan edilen
BIST 30 endeksinin VOB’da islem goren sozlesmesi) vadeli islem

sozlesmelerinde korunma amacl su islemi yapacaktir:

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi'nda 3.750.000 TL degerinde
endeks sozlesmelerinde satis yoniinde pozisyon acilir. Vadeli igslem

sozlesmelerinin degerinin 63.000 oldugunu kabul edersek 1 kontratin
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3.750.000

nominal degeri 6.300 TL’dir. Buna gore e300 = 595 kontrat kisa

(sat1g) pozisyonu agilmalidir. Spot piyasada fiyatlarda %10’luk bir geri

cekilme yasandig1 varsayimi altinda,
Hisse senedi pozisyonu tasindigindan spot piyasada,

3.750.000 x 10/100 = 375.000 TL zarar edilecektir.

Spot piyasada %10’luk bir geri ¢ekilme vadeli islem sozlesmelerinde
ayn1 oranda geri ¢ekilmeye neden olacagindan 63.000 olan birim fiyatlar
%10 deger kaybederek 56.700 birim fiyata inecektir. Vadeli Islem

Sozlesmelerinde;

(63.000 — 56.700) x 595 x 100= 374.850 TL kar yazilacaktir. Spot
piyasada yazilan zarar, vadeli islem piyasasinda yazdirilan karla telafi

edilmis olacaktir.
E. Alim Satim (Trade) Riski

Yapilan her alim satim fonun birim pay degerini etkiler. Pay
degerindeki artis, fonu elinde bulunduran yatinmcinin fona katilimi
oraninda yansiyacaktir. Yatirim fonlarinin basarisi giinliik yiizdesel getiri
ve birikimli aylik oransal getiri lizerinden Olgiiliir. Fonlarin basarisi bir
sans degildir, dogru yer ve zamanda pozisyon acma yeteneklerine
baghidir. (Xu ve Liu, 2009:812) Alim satimlar borsalar ve teskilatlanmig
piyasalardan yapilmak zorunlulugu olsa da, organize piyasalarda da
giinliik oynaklikli§in artmasi, olast kazang beklentisi ile yapilan
islemlerin beklenmedik sekilde negatif yonde yansimasina neden olma
olasilig1 alim satim riskine girmektedir. Hisse senetleri piyasasindaki bu

risk, diger piyasalara oranla daha yiiksektir. Hisse senetleri fiyat
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davraniglarinda, asir1 oynakliklar tespit edilmektedir. (Aktas ve Kozoglu,
2007:38)

F. Mal Riski

Mal fiyatlari, arz ve talep soklarindan ¢ok cabuk etkilendigi gibi,
dogal afetler, stok miktarinda beklenmedik azalma, agir kis kosullar1 gibi
ekolojik faktorlerin de etkisi altindadir. Mala dayali menkul kiymetler de
fon portfoyline dahil edilebilir. Altin bunlardan en Onemlisi olup
kiymetli madenler arasinda en fazla alim satima konu olan yatirim
aracidir. (Tully ve Lucey, 2007:317) Altin gibi kiymetli madenlere
dayali varliklarin deger degisimleri karsisinda, yatirrm fonu portfoy
degerindeki beklenmedik degisimler, bu risk grubu igerisinde

degerlendirilir.
G. Opsiyon Riski

Genel bir kavram olarak opsiyon (option), bir mali varlik veya
malin sabitlestirilmis bir fiyattan belirli bir vadede (vade sonu tarihinde
veya vade igerisinde) alma veya satma hakki doguran sozlesme
biciminde tanimlanabilir. (Seyidoglu, 2003:197) Opsiyonlar alim ve
sattm opsiyonu olarak 1ki gruba ayrilir. Uygulamada doviz
opsiyonlarinin yami sira pay senedi opsiyonu, pay senedi endeksi
opsiyonu, faiz opsiyonu, altin opsiyonu ve gelecek s6zlesmeler opsiyonu
da yapilmaktadir. (Parasiz, 2000:650)

Yatirrm fonlar1 gelecekte olusabilecek dalgalanmalardan fon
portfoy degerinin etkilenmesini engellemek amaciyla bu korunma
yontemini kullanabilir. Fon portfoyiinde faizin yukari hareketinden

olumsuz etkilenebilecek devlet tahvili tasiniyorsa, faiz tizerine dayali
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satim opsiyonu satin alabilir. Eger faizler beklendigi gibi hareket eder ve
yukart ¢ikarsa, onceden prim 6deyerek satin aldigi satim opsiyonunu
kullanarak, faizlerin yukari hareketinin portféy iizerinde yaratacagi
olumsuz etkiyi ortadan kaldirmis olur. Eger faizler beklendigi gibi
hareket etmez ve asag1 gelirse onceden prim ddenerek satin alinan satim
opsiyonu kullanilmaz. Bu durumda fonun kaybi 6denen opsiyon primi
ile sinirh kalir. Opsiyonlar agirlikli olarak piyasa hareketinin her iki
yonde de gelisme olasiliginin var oldugu donemlerde tercih edilir. Clinkii
vadeli islem soOzlesmelerinden farkli olarak opsiyonlarin islem

maliyetleri yiiksektir.
H. Likidite Riski

Likidite riski genel olarak gereksinim duyulan miktarda fonun
gereksinim duyuldugu anda uygun bir maliyetle bulunamamasi, elde
tutulan finansal varligin istenilen zamanda ve fiyattan elden
cikarilamamasi veya transfer edilememesi sonucunda zarara ugrama
olasilig1 olarak tanimlanabilmektedir. (Bolak, 2004:11). Likidite riskinin
Olclimlenmesi yatirim aracinin alis ve satig fiyatlar1 arasindaki fark
tizerinden yapilmaktadir. (Teker, 1996:21). Hukuksal agidan likidite,
zilyedi tarafindan derhal baskasina devredilebilen, emre amade nakit
paradir. Finansal piyasalarda sik karsilasilan krizler likiditenin ve bunu
yonetebilme becerisinin ne kadar énemli oldugunu ortaya koymaktadir.
Uygulamada planlanamayan nakit a¢ig1 tezgahiistii piyasalarda

dalgalamalara da neden olabilmektedir. (Eales, 1995:257).

Fonun katilim paylarmi elinde bulunduran yatirimcilarin kar
beklentileri, daha diigiik getiri ile riskiz varliklara yatirim yapilma
oranini asagl ¢ceken bir unsurdur. Fon yoneticisi asirt dalgalanmalarin

yasandig1 donemde likiditenin daha gerekli olacagi beklentisi ile bu orani
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yukar1 ¢ekecek, tersi durumda kar odakli hareket ederek birim pay
degerinin artirict yeni yatirim kararlarmi alacaktir. Fonlar her an yeni
yatirimeilarin katilimi ile portfoy degerini biiyiitebildikleri gibi, katilim
paylarmin fona geri devredilmesi ile nakit iade etmek durumunda

olduklarindan likidite dnemli bir risk unsuru olarak degerlendirilebilir.
I. Kars1 Taraf Riski

Bu risk tiirii yatirnm fonlarmi dogrudan etkileyemez. Yatirim
fonlar, fon portféyiine aldiklar1 ve/veya iade ettikleri menkul kiymet
islemlerini, organize piyasalar iizerinden yapmak ve borsa fiyati ile

gecirmek durumundadir.

Ekonomik birimler fon gereksinimlerini oncelikle kendi 06z
kaynaklar ile karsilarlar. Bir ekonomik birimin fazla yatirim yapmak
istemesi ek finansman gereksinmesi yaratir. Boylece dis finansman
kaynaklarina dolayisiyla finansal pazarlara basvurulur. (Canbas ve
Dogukanli 1997:1) Finansal piyasalar tesekkiil ettirilmeleri agisindan
diizenli (organized) piyasalar ve tezgahiistii (over the counter) piyasalar
seklinde kurulabilir. Diizenli piyasalarin amaci, fakliliklart organize
etmek, yatirim araclariin degisimini saglamak ve yatirimcilarn gesitli
risklerden korumaktir. (Moore, 1983:104) Diizenli piyasalar, standartlari
belirlenmis borsalar ve teskilatlanmis piyasalardan oldugundan, karsi
taraf riski, alici ve satici arasindaki denetim ve goézetim biriminin
lizerindedir. Tezgahiistii piyasalarda hem islem yapanlar, hem de islem
goren menkul kiymetler standardize olmamistir. Yani kosullarinm
karsilikli olarak iki taraf serbestce belirleyebildiginden karsi taraf riski
hem alicinin hem de saticinin iizerindedir. Kars1 taraf riski de bu tiir

piyasalarda ortaya ¢ikmaktadir.
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2.2.2. Operasyonel Risk

Operasyonel risk diger risk ¢esitleri gibi Olgiilebilir faktorlere
dayanmayanetkisi 6nceden tahmin edilmesi gii¢ bir risk tiirtidiir. Basel 11
diizenlemesinde, operasyonel risk, sistemler, insanlar, dis etmenler
yetersiz ya da islemeyen i¢ siliregcler nedeniyle ortaya cikabilecek kayip
riski olarak tanimlanmaktadir. (Candan ve Oziin, 2006:297) Operasyonel
risk, 1990 yilmin ikinci ¢eyreginden itibaren yasanan bankacilik krizleri
nedeniyle giindeme gelmistir. insan hatalar1 ve kontrol eksiklikleri vb
nedenlerle Basel Komitesi, piyasa ve kredi riskine ilave olarak
operasyonel risk i¢in, 1999 yilindan itibaren ilave sermaye gerekliligini
aciklamistir. (Saita, 2007:15)

Finansal piyasalar i¢in operasyonel risk, yetersiz kontroller, insan
hatas1 ya da sistem hatalarina dayanir ki bu hatalar, finansal faaliyetten
beklenmeyen kayiplara yol agabilmektedir. (Beaver ve Parker, 1995:219)
Operasyonel riskler, sirket icerisindeki Orgiitlenme ve i¢ kontrol
mekanizmalarinin isletilmesi ile biiyilik o6l¢iide siirlandirilabilmektedir.
Gecmiste bir ¢ok oOrnekleri olan ve sirketlerin iflasina kadar ileri
boyutlara ¢ikabilen bu risk tiiri gilinlimiiziin Oncelikli risk grubunu
olusturmaktadir. Ozelikle son 20-30 yilda yasanan teknolojik gelismeler,
farkli ve yeni finansal araglar ve insan dogasmin karmasikligi,
operasyonel risklerin ortaya ¢ikmasma yol agmaktadir. (Uzunoglu,
2005:16-70) Bu risk tiirii, ortaya ¢ikma nedenleri dikkate alindiginda
dort grupta incelenebilir. Bunlar insan faktoriine dayali riskler, bilgi
isleme dayali riskler, dis faktorlere dayali riskler ve teskilatlanmis

piyasalarda siireye bagh risklerdir.
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A. Insan Faktoriine Dayal1 Riskler

Risk faktoriiniin insan olmasi kasit olup olmamasma gore
degerlendirilebilir. Bilgi eksikligi, hatali islemler, unutmaya bagh
faktorlerde kasit yokken, kotii niyetli davranarak, is akis prosediiriindeki
eksikliklerden yararlanarak fayda saglama amaciyla islem yapilmasi
durumu kasta dayalidir. Yatirim fonu isleyisi ve kurulma amaci geregi
insan faktoriine dayali risk grubunda kasit grubuna rastlanmaz. Ciinkii
kasit yatirnm fonlarinin isleyis mantigina uymamaktadir. Ancak kasit
dis1, hata ve unutmaya bagh risklerle sik karsilagilabilmektedir. Fon
portfoyiine alim ya da satim yapan fon yoneticisinin emir iletirken hatali
miktar veya fiyat girmesi ve islemin gerceklesmesi fon portfoylinde ve
dolayli olarak fon birim fiyatinda beklenmedik dalgalanmaya neden
olabilir. Yatinm fonlart miktar olarak biiyiik montanli islemler
gerceklestirir.  Yapilacak olast hatali islemlerin etkisi de o derece

artmaktadir.

Yatirim fonlar1 tip ve tiirlerine gore farkl takas siirelerine tabidir.
Fon alim ve/veya satim fiyati islem yapilan saate gore degismektedir.
Bunlarda yapilacak hatali bir kayit fon fiyatimi etkileyecektir. (Satir,
2011:56)

B. Bilgi Isleme Dayal: Riskler

Onemli finansal kayiplara neden olabilecek risk tiiriidiir.
Operasyonel risk en yaygin ¢esitidir. Yatirim fonlarinda pay satislar1 ve
payin fona geri iade siireci fon alim satim sistemleri iizerinden otomatik
olarak gergeklestirilir. Her gilin bir ¢cok sehirde ve noktada ayni siirelerde
satisa sunulan fonlar saatle yarisarak belli yiikiimliilikleri zamaninda

yerine getirmek durumunda oldugundan bilgi igslem alt yapisinin iyi
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olmasi, olas1 operasyonel risklerin de Oniine geg¢ilmesini saglayacaktir.
(The Bank for International Settlement (BIS), “Operational Risk
Management” www.bis.org/publ/bcbs42.htm 04.04.2017)

C. Dis Faktorlere Dayal1 Riskler

Deprem, yangin, sel gibi beklenmedik faktorler bu risk grubu
icerisinde tamimlanir. Kurumlar olagan giinlerde acil eylem planlar
hazirlayip, senaryo Ornek vakalarla beklenmedik olaylara hazirlik
yaparlar. Boyle donemlerde hangi personelin neyi gergeklestirecegi ve
nasil davranacagi onceden belirlenir. Sistemlerin etkilenmesi durumunda
yedek sistemlerin nasil devreye alinip islemlerin nasil sonu¢lanmasina
iligkin egitimleri verilir. Deprem gibi kapsam alani genis olabilecek
dogal afetlerde yedek sistemlerin fakli bolgelerde kurulumlari yapilarak
bu risk tlirli minimize edilir. Di1s faktorler beklenmedik dogal olaylar
olabilecegi gibi, firma disinda gelisen her olay bu grupta incelenir.
(Satir, 2011:57-58)

D. Teskilatlanmis Piyasalarda Siireye Bagli Riskler

Yatirim fonlarmin ana isleyis ilkesi, fon portfoyiine yapilan tiim
alim satim islemlerinin teskilatlanmis piyasalar lizerinden yapilmasidir.
Bu piyasalarda islemlerin aksamadan yiiriitiilebilmesi igin takas ve islem
stireleri konulmustur. Bu siirelere uyulup uyulmadig: iiye bazinda takip
edilmektedir. Ornegin Tiirkiye’de kurulu bir yatinm fonu, fon
portfoyiine hisse senedi satin almissa takas (Takas, menkul kiymetin
alinip naktin teslim edilmesi veya naktin alinip menkul kiymetin teslimi
demektir) giinii iki giindiir. Islemi yapildig1 giinii takip eden ikinci ig
giiniib saat 14:30’a kadar naktin takas hesabina gegilip hisse senedinin

tesliminin yapilmasi gerekir. Bu siireye uyulmamasi durumunda Kurum
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temerriide diismiis olur. Takas siiresi sonu itibari ile ylkiimliiliiklerini
yerine getirmeyerek temerriide diisen iiyeye, aymi giin i¢inde EFT
kapanis saatine kadar yiikiimliiliigiinii yerine getirirse, IMKB Tahvil ve
Bono Piyasasi, Repo-Ters Repo Pazari’'nda veya TCMB Bankalararasi
Para Piyasasi’nda olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan
yiiksek olan1 esas alinarak hesaplanan tutar kadar temerriit faizi
uygulanir. (Satir, 2011:58) Temerrtit faizi, vadesi gelmis oldugu halde
borcunu 6dememis olan bor¢lunun temerriit tarihinden itibaren gegen
giinler i¢in 6demek zorunda oldugu faizdir. Temerriit faizi maliyeti

artirici bir unsurudur.

2.2.3. Yonetim Riski

Yatirim fonlarin karst karsiya kaldig: tigiincii ana risk tiiri yonetim
riskidir. Yonetim riski, ist diizey yonetici kadrosunda bulunmasi
gereken niteliklerin, tecriibenin ve yeterli bilgi diizeyinin olmayisindan
dolay1 ortaya ¢ikan, Olgiilmesi zor olan nitel bir risktir. (Atan, 2002:34)
Yonetim riski insan faktorii agirlikli bir risk tiiriidiir. Insan aldig
egitimlerle ne kadar profesyonel olsa da sosyal ve duygusal bir varliktir.
Yasanan piyasa dalgalanmalarinda fiyat diisiisleri psikolojik olarak kabul
edilmez. Pozisyonun yoniinde olumlu bekleyisler zamanla katlanilamaz
diizeylerde zararlara doniislince, sonu¢ tiim gercekligi ile goriilmeye
baslanir. Bu 6rnek bireysel yatirrmer psikolojisidir ve piyasada ¢ok sik
olarak goriiliir. Fakat yatirim fonlarinin bu silireci yasamamasi gerekir.
Karar alma siirecinin birden fazla profesyonelin katkilariyla
belirlenmesi, yatirnm kararlarinda arastirma biriminin analiz, rapor,
tavsiye ve beklentilerin 6ncelikli olmasi, hem i¢ hem de dis denetimlerin

varligi, bireysel asiriliklarin oniinde 6n biiylik engeldir. Bu risk tiird,
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karar alma siirecine dayal1 riskler, denetim eksikligin dayali riskler ve
asir1 giiven riskinden olusmaktadir.(The Bank of International Settlement
(BIS), “Operational Risk Management”, www.bis.org/publ/bcbs42.htm
06.04.2017)

A. Karar Alma Siirecine Dayal1 Riskler

Yatirim fonlar1 yasal simirlamalar geregi bu risk tiiriiniin sinirh
etkisi altindadir. Fon kurulu deneyimli iiyelerden olusur. Objektif ve
analiz giicii yiiksek profesyonellerden segilir. Arastirma birimlerinin
yayinladiklar1 caligmalara dayanan alim satim kararlarina agirlikli yer
verilir. Gelismis bilgisayar programlari ile en fazla getiri yiiksek risk
secenekleri ile daha az riskli, dengeli getiri segeneklerinin uyumlu
kombinasyonlarina yer verilmeye calisilmaktadir. Bu nedenledir ki
yatirim fonlar1 diger yatirim alternatiflerine gore riski oldukea

sinirlandirilmig yatirim aracglaridir.
B. Denetim Eksikligine Dayal1 Riskler

Denetim siireci dinamiktir. Yapilan isin niteligi ve sonuglarina gore
secilen denetim sekli faklilik gdstermektedir. Ulkemizde serbest fonlar
dahil tim yatirnm fonlari, her yi1l bagimsiz denetim sirketlerce
denetlenmektedir. Ayrica rutin SPK kontrolleri altindadir. Bu kontroller
portfoye alinan menkul kiymetlerin alis ve satig fiyatlarindan, giinliik
ve/veya donemsel giderlestirilen masraflarin dogru zaman ve Yyerde
yapilip yapilmadigina kadar her asama siki denetim ve kontrolden
gegilir. Haftalik olarak SPK’ye bildirilen raporlarla 6n kontroller de
yapilmaktadir. Fakat yurt disinda kurulu serbest fonlar denetime tabi
degildir. Yapilan islemlerin biiylikligi tasidiklart riskin de katlanarak

artmasina neden olmaktadir. Bu riski sinirlandirmanin oncelikli kosulu,
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denetim fonksiyonunu artirmaya baghdir. Bu nedenledir ki serbest

yatirnm fonlar1 digindaki tiim fonlar sinirli olarak denetim eksikligine

dayali risklerle kars1 karstyadir. (Satir, 2011:60)
C. Asin1 Giiven Riski

Yatirim fonlar1 yoneticisi ve fon kurulu iiyeleri 6nemli deneyim ve
bilgi birikimi olan, yeterliligini ispatlamig sahislardan olusur. Kisilerin
0z gecmigleri yatirim fonu yonetimine talip olmaya engel ise 6rnegin yiiz
kizartict bir suctan dolay1 uyar1 ve/veya para cezasina carptirilmigsa bu
gorevi Ustenmesi olanakli degildir. Fonlar, inancli miilkiyet esasina
dayanmaktadir. Fakat yurt disinda yerlesik baz1 serbest fonlar yiiksek
kaldiragh (Mevcut teminat miktarimin 50 katina kadar pozisyon
acmaktir) islemlere girerek asir1 riskler almaktadir. Bu serbest fonlar
denetime tabi degillerdir. Potansiyeli yiiksek yatirimcilara satisa sunulan
bu fonlar, toplanan biiyiilk miktarli nakit paranin, uluslararasi alanda
portfoy kisitlarina takilmadan riskli varliklara ve kaldirag orami yiiksek
piyasalarda islem yapmalar1 bu fonlarin katilma belgeleri sahipleri
acisindan asir1 giiven riskini olusturmaktadir. Reagan’in “Giiven fakat
dogrulugunu kanitla” so6zii bu donemde “giivenmek istiyorsan, kuskucu
ol, dogrulugunu kanitla ve tekrar dogrulugunu kanitla” ya doniismiistiir.
(Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi, “2008 Krizinden Alinan
Dersler”, Kurumsal Yatirimcr Dergisi, Say1 No.5, Nisan-Haziran 20009,
5.58)
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2.2.4. Ulke Riski

Ulkelerin gelismislik diizeyleri arttikga riskin kaynagi olma
derecesi azalmaktadir. Fakat getiri tercihinin on plana ¢iktig1
donemlerde, risk goz ardi edilip riskli gruba giren iilkelere disaridan
sicak para girislerinin - hizlandig1  siliregler donemsel olarak
yasanmaktadir. 1980 yillara kadar gelismekte olan {ilkeler Keynesyen
politikalarin etkisi altinda devletlerin miidahaleleri ile baski altinda
kalmistir.  Yurtigi tasarruflarin = yetersiz  kaldigr durumlarda dis
tasarruflarin yatirimlar ve biiylime icin kaynak yaratacagini ileri siiren ve
bunun ic¢in sermaye hareketlerine serbesti taninmasi gerektigini kabul
eden sézkonusu Neo-klasik yaklasim, ayrica gelismekte olan tilkelerde
boyle bir olusumun sorun ¢ikarmamasi i¢in Oncelikle para piyasasi ve

kamunun dengesinin saglanmis olmasi gerektigini vurgulamistir. (Soyak,

2002:24)

Riskin sonucu kacmilmaz bir bedeldir. Ulke riski acisindan
kacimilamaz bedel ise, var olan ekonomik kosullarin bozulmasia bagh
GSMH’da yasanabilecek biiylik diisiisler ardindan gelir kaynaginin
beklenmedik miktar ve oranda azalmasidir. Bu riskler makro ekonomik
gostergelerdeki  hizli  bozulmadan kaynaklanabilecegi gibi, iilke
yonetimin ekonomik kosullar1 dikkate alarak yasal diizenlemelerde

degisiklige gitmelerinden de kaynaklaniyor olabilir.
A. Makro Ekonomik Gostergelere Dayali Riskler

Makro ekonomik gostergeler bir iilke ekonomisinin mevcut
durumunu gosteren istatistiklerdir. Gayri Safi Yurt I¢i Hasila, Enflasyon,
Istihdam, Odemeler Dengesi bu gostergelerden bazilaridir. Ulkelerin

giivenilirlikleri ve yatinm yapilabilir diizeyde olup olmadiklarini
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belirleyen oncelikli unsur, gostergelerin dogru ve tarafsiz kurumlarca
takip ve diizenli olarak ilanidir. Ulke igerisindeki kurumsallasma orani
ne derece ylksek olursa, istatistiklere giiven o derece artmaktadir.
Uluslararas1 alanda derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlarin

kaynagi yine ilkelerin agiklamis olduklar1 gostergelere baglidir. (Satr,

2011:63)

Ulke riskinin artiyor olmasi, temel makro ekonomik
gostergelerdeki bozulmaya baglanir.1997 yilinda Tayland’da baslayan
krizin, Diinya’nin bir ¢ok yerinde finansal dalgalanmaya neden olmasi,
tilke riskinin en belirgin O6rneklerinden Dbirinin yasanmasina neden
olmustur. (Krugman, 2008:77) Ulkelerin Toplam Bor¢/GSMH
oranindaki artig, bor¢luluk rasyolarinin bozulmasi, bor¢lanmaya dayali
bliyiime stratejisi veya tirettiginden daha fazla tiilketme egiliminin artarak
devam etmesi, enflasyondaki artis, 6ddemeler dengesindeki bozulmalar,
ithalattaki artig, ulusal paranin deger kaybetmesi, iceride liretmek yerine
ithal etmenin cazibesinin artmasmma bagh iiretimde kapasite
kullanimindaki diisiis ve istihdam oranindaki bozulmalar hepsi birbirini

besleyen olumsuz sonuglardir.
B. Yasal Diizenleme Riskleri

Yasal diizenlemeler, yabanci para hareketlerinin yoniinii belirleyen
onciil faktorlerden biridir. Ulkeler yurt disindan kaynak girislerini
hizlandirmak istediklerinde vergi avantajlar1  saglamak, islem

prosediirlerini azaltmak ve tesvikleri artirma yolunu tercih eder.

Yatinm fonlar1 agisindan yasal diizenleme riskleri tilkelerin vergi
politikalar1 ve para harekelerine getirilebilecek kisitlama kararlaridir.

Vergi oranlarmin artirilmasi reel getiriyr distiriir. Vergi fon varlik
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degerini azaltic1 bir gider oldugundan birim pay degerinin diisiiriir. Pay
degerinin diismesi reel getirinin diismesine neden olacaktir. Alternatif
yatirim araglari arasindaki getiri farklarinin olusmasi, tasarruf sahiplerini
yeni yatirim arayislarina iteceginden yatirim fonlarinin toplam varlik
degerindeki diisiisler dongilisel olarak yatirim yapilabilecek arag

seceneklerinde azalmaya, ardindan da getiri dalgalanmalarina neden

olacaktir. (Satir, 2011:64)
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UCUNCU BOLUM
YATIRIM PROJELERININ DEGERLENDIRILMESINDE
BiR ORNEK UYGULAMA
3.1. ARASTIRMANIN TANIMI VE KAPSAMI
Firmanin Unvani : “ABC” Makine Sanayi ve Ticaret A.S.

Faaliyet Konusu : Mutfak Aspratorleri, Hava perdeleri ve Klima tiretimi

Sirket, fabrika ve diger sosyal tesisiler dahil 12.500 m® kapall,
toplam 15.000 m® alan iginde idari, teknik personel ve isgiler dahil
toplam 150 kisi istihdam ile giinde tek vardiya galisma sistemi ile {iretim

yapmaktadir.

Bir ayda 10.000 adet mutfak aspratorii imal etmekte olup bunun
yaklasik %95’ini Avrupa tllkelerine ihrac etmektedir. Artan talebi
karsilayabilmek ve satislarda ihracata verilen agirlik nedeni ile firma
tiretim kapasitesini %50 artirma diisiincesi ile yatirimlara baslamstir.
Yatirinmin tamamlanmasi ile ayda 15.000 adet mutfak aspratorii iiretim

kapasitesi gerceklesmis olacaktir.

S6z konusu proje genisleme ve biiylime yatirimi olup teknik ve

vasifli is¢i olarak ek istihdam saglanacaktir.

3.2. ARASTIRMANIN AMACI

Projeye uygulanan “Finansal Analiz” degerlendirmesi ile projeye
iliskin nakit giris ve ¢ikislarin dogrultusunda finansal kaynaklarin

gereksinimini, bunlarin nerelerden ve nasil saglanacagi, ne tutarda bir
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yatirimin isletme tarafindan istenilen karlilik ve fayda diizeyini artirarak
varligimi  devam  ettirebilmesinin  miimkiin  olup  olmadiginin
degerlendirilmesi amaglanmistir. Projenin degerlendirilmesi sonucunda,
isletmenin mali verileri ve rasyolar1 istenilen diizeyde degil ise, yabanci
kaynakli finansman gereksiniminde isletmenin kredibilitesi uygun
degilse, isletmenin 6z kaynaklar1 diisiiniilen yatirim projesi igin yetersiz
kalacagindan projeden vazgecilecektir. Aksi halde firmanin 06z
sermayesini yitirmesinin yaninda yabanci kaynaklardan saglanan
finansman sonucunda agir bir finansman yiikii altinda firmanin varhigini

devam ettirmesi miimkiin olamayacaktir.

3.3. ARASTIRMANIN YONTEMI UYGULANMASI

Tablo 1 ve Tablo 2’ deki mali veriler dikkate alinarak, Tablo 3¢ de
isletmenin en son 3 bilango donemine ait diizenlenmis fiili bilango ve
gelir tablolarmin  Yiizde (dikey) analiz teknigi uygulanarak

degerlendirilmesi asagida agiklanmustir.
Tablo 3’ e gore;

2012 yilinda hazir degerler toplam aktif i¢inde %7°lik bir oran
teskil ederken, cari aktifler i¢inde %11°lik bir orana sahiptir. 2013
yilinda hazir degerler toplam aktif i¢inde %3’liik bir orana sahipken, cari
aktifler icinde %6’lik bir oran teskil etmektedir. 2014 yilinda ise hazir
degerler aktif toplam iginde %4’likk bir orana sahipken, cari aktifler
icinde %8’lik bir oran teskil etmektedir. 2012 yilinda hazir degerler
toplam1 oransal olarak 2014 yilinda ise rakamsal olarak en biiyiik
degerdedir. Isletme siirekli yatirrm yapmakta olup nakit giderleri fazla

olmaktadir.
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2012 yilinda ticari alacaklar senetli ve senetsiz ticari alacaklardan
olusmakta olup aktif toplam i¢inde %45 diizeyindedir. Cari aktif igindeki
orani ise %72’dir. 2013 yilinda ticari alacaklarin aktif toplam i¢indeki
orant %29’dur. Dénen degerler i¢cindeki orani ise %61 diizeyindedir.
Donemler itibar ile her 3 donemde ticari alacaklar senetli ve senetsiz
ticari alacaklardan olusmakta olup, 2014 yilinda ise aktif toplam i¢indeki
orani %25’tiir. Donen degerler igindeki diizeyi ise %50°dir. 2014
doneminde ticari alacaklar rakamsal olarak artmis olup aktif varliklarin
artmasi sonucunda oransal olarak azalis kaydetmistir. Donemler itibari
ile senetli ticari alacaklar rakamsal ve oransal olarak ticari alacaklar
icinde yekiin teskil etmektedir. Ticari alacaklarin iginde senetli ticari
alacaklarin fazla olmas1 firmanin lehinedir. Dolayisiyla; firma piyasadaki
rekabetci ortamdan etkilenmeden iiriinlerini rahat satabilmekte, alici

bulabilmektedir.

2012 yilinda stoklar, aktif toplam i¢inde %10 diizeyinde iken, cari
aktifler i¢inde %16 diizeyindedir. Stoklar hammadde, mamul mal, ticari

mal ve diger stoklardan olusmaktadir.

2013 yilinda stoklar aktif toplamin i¢cinde %13 diizeyinde iken cari
aktifler iginde %28 diizeyindedir. 2014 yilinda stoklarin toplam aktifte
orant %16 diizeyindedir. Cari aktifler i¢inde ise %33 diizeyindedir.
Stoklarin  donemler itibari ile arttigi  gdzlenmektedir. Uretim
kapasitesindeki artis elde bulundurulmasi gereken stok miktarinin

artmasina sebebiyet vermektedir.

Dolayisiyla cari aktifler, toplam aktifler icinde 2012 yilinda %62,
2013 yilinda %48 ve 2014 yilmda %49 diizeyindedir. Isletme
faaliyetlerinin devaminda temin ettigi kisa vadeli yabanci kaynaklari

ayn1 donem faaliyetleri ile rahatlikla karsilayabilmektedir.
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2012 yilinda duran varliklar i¢inde bulunan yapilmakta olan
yatinmlar toplam aktif icinde %8 diizeyindedir. Yapilmakta olan
yatirnmlar hari¢ maddi duran varliklar : arazi ve arsalar, tesis makine ve
cihazlar, tasitlar demirbaslar, diger maddi duran varliklardan
olugsmaktadir. Net maddi duran varliklar, toplam aktif icinde %37
oranindadir. Duran varliklar 2013 yilinda toplam aktif i¢cinde %53
oraninda, 2014 yilinda ise %59 oranindadir. Yapilmakta olan yatirimlar,
yillar itibar1 artis olup 2014 yilinda binalara devredilmistir. Isletmedeki
makine ve bina yatirrmi nedeni ile maddi duran varliklar yillar itibari ile

artis gostermektedir.

Pasif toplam i¢inde, kisa vadeli yabanci kaynaklar; kisa vadeli
mali borglar, ticari borglar ve diger borglardan olusmaktadir. 2012
doneminde toplam pasif icinde %41 diizeyindedir. Kisa vadeli finansal
bor¢larin toplam pasif i¢indeki oranm1 %2, kisa vadeli borg¢lar i¢indeki

orani %6 diizeyindedir.

Ticari borglar senetli ve senetsiz borglardan olusup, pasif toplam
icindeki diizeyi %34, kisa vadeli borglar i¢indeki orami ise %8&2’dir.
Ticari borglarin daha ¢ok senetsiz ticari bor¢lardan olusmasi isletmenin

piyasadaki giivenilirligi bakimindan bir 6lgii olarak degerlendirilebilir.

2013 doneminde kisa vadeli borglar, pasif toplam i¢inde %28
diizeyindedir. Ayn1 dénem kisa vadeli finansal borglar, toplam pasif
icinde %3, ticari borglar %11 diizeyinde olup agirlikli senetsiz ticari
bor¢lardan olusmaktadir. Kisa vadeli borglar iginde ise finansal borglar

%09, ticari borglar %38 diizeyindedir.

2014 yilinda pasif toplamin icinde, kisa vadeli borglar %28

diizeyinde olup, kisa vadeli finansal borglar %3, ticari bor¢lar da %10
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diizeyindedir. Kisa vadeli borglar i¢inde finansal borglar %12, ticari
borglar ise %36 diizeyindedir. Kisa vadeli finansal borglar donemler
itibar1 ile cilizi olarak rakamsal artmustir. Ticari borg¢lar ise donemler

itibar1 ile oransal diizeyde azalistadir.

Dolayistyla firmanin yillar itibart ile gdstermis oldugu faaliyetler
sonucu edindigi cari aktif degerleri ilgili donem kisa vadeli borglarini

rahatlikla karsilayabilmektedir.

Uzun vadeli kaynaklar pasif toplam iginde 2012 yilinda %6, 2013
yilinda %8 ve 2014 yilinda %8 diizeyindedir. Duran varlik yatirrminda
kullanilan yabanci kaynaklar uzun vadeli finansal borglarin artmasina
neden olmustur. Duran varliklar olmasi gerektigi gibi uzun vadeli

finansal bor¢lanma ile saglanmustir.

Oz kaynaklar pasif toplam i¢inde 2012 yilinda %53 diizeyinde,
2013 ve 2014 yilinda %64 diizeyindedir. Firmanin otofinansman yolu ile

karhilig artmastr.

3.4. ARASTIRMANIN BULGULARI
3.4.1. Mali Tablolarin Degerlendirilmesi
Cari Oran (Banker Oram) :
Cari Oran = Donen Varhklar / Kisa Vadeli Borg¢lar

Yukaridaki cari oran ile ilgili aciklamalar 1s181inda genel olarak
kabul edilebilir deger 2°dir. Ancak sermaye piyasasinin yeterince
gelismedigi az gelismis lilkelerde oranin 1,5 olmasinin bor¢ 6deme giicti

acisindan yeterli olacag ileri siiriilmektedir. Buna gore ilgili tablodan da
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goriildigi gibi uygulamada donemler itibari ile cari oran kabul edilebilir

makul seviyelerdedir.
Likidite Orani (Asit Test Oram) :

Likidite Oram1 = Para mevcudu + Menkul Deg.+ K.V.A. /
K.V.B.

Genellikle likidite oraninin “1” olmasi yeterli kabul edilmektedir.
Uygulamada, tablodan da goriildiigii gibi donemler itibar1 ile normal

seviyededir.
Nakit Oram :

Nakit Oram1 = Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Genellikle nakit oran1’ nin %20 (0.20) olmasi yeterli kabul edilir.
Uygulamada tablodan da goriildiigii gibi tam istenilen diizeyde olmasa
da makul seviyelerde goriilmektedir. Firmanin yatirim asamasinda

bulunmasi nakit akisini etkilemektedir.
Kaldira¢ Oram (Bor¢ Oram) :
Yabanci1 Kaynaklar Toplam / Aktif Toplam

Gelismis ekonomilerde varligmi siirdiiren firmalarin toplam
yabanci kaynaklarinin toplam aktif icinde %50’nin {lizerinde goriilmesi
olumsuz olarak degerlendirilir. Uygulamada donemler itibar ile kaldirag

orani olumlu diizeydedir.
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Oz Sermaye Oram :
Oz Kaynaklar / Toplam Aktifler

Oz sermayenin aktif toplammna orani asgari %35-40 diizeyinde
olmas1 normal olarak kabul edilebilir. Uygulamada istenilen diizeyin

tizerinde olup olumlu seviyededir.
Oz Kaynaklarin Yabanci Kaynaklara Oram :
Oz Sermaye / Bor¢lar (Kisa ve Uzun Vadeli) toplam

Bu oranin 1’ den biiyiik olmasi isletme faaliyetlerinde kullanilan
iktisadi varliklarin biiylik bir kisminin 6z sermaye ile finanse edildigini
gosterir. Uygulamada donemler itibar1 ile degerler 1° den biiyiik oldugu

i¢in olumlu diizeydedir.
Aktif veya Kaynaklar Oram :
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar / Toplam Pasifler

Sanayi isletmelerinde bu oranin 1/3’ii asmamasi1 gerekir.
Uygulamada 2012 doneminde cilizi olarak bu degerin iistiinde

goriilmesine karsin en son iki donemde istenilen olumlu seviyelerdedir.
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Devamh Sermaye Orani:

Bu oranin da sanayi isletmelerde 1/3 ’i asmamasi gerektigi

sOylenebilir. Uygulamada donemler itibari ile olumlu diizeydedir.
Oz varhik Oram :
Net Maddi Duran Varhklar / Ozkaynaklar Oram

Oranin genel olarak 1’den kiiclik olmasi istenir. Uygulamada

donemler itibart ile olumlu diizeydedir.
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Banka Kredileri / Toplam Aktifler Oram :

Imalat sanayisinde isletmelerin varlik teminindeki banka
kredilerinin ortalama payr %20 - %25 civarindadir. Uygulamada

donemler itibar1 ile makul seviyelerdedir.
Banka Kredileri / Toplam Bor¢ Oram :

Bu oranin %50’yi agsmamas: istenir. Uygulamada donemler itibari

ile istenilen olumlu diizeydedir.
Stok Devir Hiz1 :
Stok Devir Hiz1 = Satislarin Maliyeti (SMM) / Ortalama Stok
Ortalama Stok = ( Donem basi stok + Donem sonu stok ) / 2

Stok devir hizinin yeterliligi ile ilgili kesin bir standart yoktur.
Ayni is kolundaki benzer firmalarla karsilastirilabilir. Uygulamada,
donemler itibart ile stok devir hizi yiiksek olup isletme stoklarini hizli bir

sekilde mamul haline getirip satmaktadir.
Alacak Devir Hiz1 :

Alacak Devir Hizz = Kredili Satislar / Ortalama Ticari

Alacaklar

Alacak devir hizinin yiiksekligi genel olarak isletme i¢in olumlu
bir gosterge olarak kabul edilir. Uygulamada alacak devir hiz1 yiiksek

olup, alacaklar makul siire iginde tahsil edilebilmektedir.
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Ticari Borg¢lar Devir Hiz1 :
Ticari Bor¢ Devir Hiz1 = Kredili Alimlar / Ticari Borglar

Isletmelerde ticari bor¢ devir hizinin yavaslamasi isletmeye ek
finansman olanagi saglar. Ancak bu oranin asir1 yavaslamasi igletmenin
bor¢ 6deme giicliigli icinde oldugunu da gosterebilir. Uygulamada borg
odeme siiresi kisa olup borglarini rahatlikla 6deyebildigi goriilmektedir.

Hatta firmanin daha ¢ok pesin alisveris yaptig1 diisiiniilebilir.
Aktif Devir Hiz :
Aktif Devir Hiz1 = Net Satislar / Ortalama AKkifler

Bu oran isletmenin sermaye yogunlugunun veya aktif kullaniminin
bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Oranin  biliylik sanayi
isletmelerinde 2, kii¢iik sanayi isletmelerinde ise 2-4 arasinda olmasi
normal degerlendirilir. Uygulamada donemler itibar1 ile makul

seviyelerde olumlu diizeydedir.
Net isletme Sermayesi :
Net isletme Sermayesi = Donen Degerler — Kisa Vadeli Borglar

Net isletme sermayesinin pozitif degerde olmasi olumlu
degerlendirilir. Uygulamada donemler itibari ile net igletme sermayesi
olumlu olarak pozitif degerdedir. Dolayisiyla kisa vadeli borglar cari

aktif degerler tarafindan rahatlikla karsilanabilmektedir.
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Tablo 1. Isletmenin En Son 3 Dénem Bilanco Aktif Hesaplari

DONEN VARLIKLAR 1.985.908 2.070.247 2.957.332

100 | Kasa 41.000 68.804 97.501
101 | Alinan Cekler 1.147.000 900.000 750.225
102 | Bankalar 71.750 65.000 93.000
103 | Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-) 59.380 94.500 68.907
108 | Diger Hazir Degerler 109.300 0 55.804
12 | Ticari Alacaklar 324.320 410.206 776.800
120 | Ahcilar 259.000 325.980 490.500
121 | Alacak Senetleri 0 0 275.800
122 | Alacak Senetleri Reeskontu (-) 0 0 0
126 | Verilen Depozito ve Teminatlar 0 0 0
127 | Diger Ticari Alacaklar 65.320 84.226 10.500
128 | Siipheli Ticari Alacaklar 0 0 0
129 | Siipheli Ticari Alacaklar Karsihg (-) 0 0 0
13 | Diger Alacaklar 0 0 0
150 | ilk Madde ve Malzeme 233.389 450.000 950.000
151 | Yar1 Mamuller-Uretim 0 0 0
152 | Mamuller 85.300 125.300 10.500
153 | Ticari Mallar 9.450 18.300 0
157 | Diger Stoklar 7.568 5.689 45.800
158 | Stok Deger Diisiikliigii Karsilig (-) 0 0 0
159 | Verilen Siparis Avanslari 0 0 0
19 | Diger Donen Varhklar 15.811 121.448 246.609
190 | Devreden Katma Deger Vergisi 9.300 75.645 121.809
191 | indirilecek Katma Deger Vergisi 0 0 0
192 | Diger Katma Deger Vergisi 6.511 45.803 124.800
193 | Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 0 0 0
250 | Arazive Arsalar 10.053 169.803 169.803
251 | Yeralt1 ve Yeriistii Diizenleri 0 0 145.494
252 | Binalar 0 265.000 755.000
253 | Tesis, Makine ve Cihazlar 682.005 1.135.303 1.429.103
254 | Tasitlar 170.205 297.350 298.509
255 | Demirbaglar 87.600 230.304 235.600
256 | Diger Maddi Duran Varhklar 253.000 286.000 620.405
257 | Birikmis Amortismanlar (-) 225.479 475.301 503.900
258 | Yapilmakta Olan Yatirimlar 265.000 409.607 0
259 | Verilen Avanslar 0 0 0

TOPLAM AKTIFLER 3.227.892 4.388.313 6.107.346
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Tablo 2. Isletmenin En Son 3 Dénem Bilanco Pasif Hesaplar

PASIFLER 31.12.2012 31.12.2013 | 31.12.2014

3 | KISAVADELi YABANCI KAYNAKLAR 1.296.323 1.170.579 | 1.644.401
30 | Mali Borglar 78.750 118.000 210.000
300 | Banka Kredileri 78.750 118.000 210.000
303 | U. V. Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0 0
309 | Diger Mali Borg¢lar 0 0 0
32 | Ticari Bor¢lar 1.050.000 383.438 541.900
320 | Saticilar 1.050.000 383.438 541.900
321 | Borg Senetleri 0 0 0
322 | Borg Senetleri Reeskontu (-) 0 0 0
329 | Diger Ticari Borglar 0 0 0
33 | Diger Borglar 5.604 0 0
331 | Ortaklara Borglar 0 0 0
335 | Personele Borglar 5.604 0 0
36 | Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 5.135 28.406 45.345
360 | Odenecek Vergi ve Fonlar 1.325 9.501 19.545
361 | Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 3.810 18.905 25.800
368 | Vadesi Geg.,Ertelen./Taksit. Vergi ve D. Yiik. 0 0 0
369 | Odenecek Diger Yiikiimliiliikler 0 0 0
37 | Borg ve Gider Karsiliklari 156.834 640.735 847.156
370 | Donem Kar1 Vergi ve Dig. Yasal Yiik. Kars. 156.834 640.735 847.156
371 | Dénem Kari Pesin Od. Vergi ve Dig. Yiik. (-) 0 0 0
4 | UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 185.000 338.745 486.248
400 | Banka Kredileri 185.000 338.745 486.248
405 | Cikarilmug Tahviller 0 0 0
5 | OZKAYNAKLAR 1.746.569 2.878.989 | 3.976.697
50 | Odenmis Sermaye 1.250.000 1.250.000 | 2.000.000
500 | Sermaye 1.250.000 1.250.000 | 2.000.000
501 | Odenmemis Sermaye (-) 0 0 0
524 | Maliyet Bedeli Artislar1 Fonu 0 0 0
529 | Diger Sermaye Yedekleri 92.348 130.500 0
57 | Geg¢mis Yillar Karlarn 85.800 197.603 0
570 | Ge¢mis Yillar Karlari 85.800 197.603 0
58 | Gegmis Yillar Zararlari (-) 0 0 0
580 | Ge¢mis Yillar Zararlar (-) 0 0 0
59 | Donem Net Kari (Zarari) 318.421 1.300.886 | 1.976.697
591 | Donem Net Kari 318.421 1.300.886 | 1.976.697
592 | Déonem Net Zarari (-) 0 0 0
TOPLAM PASIFLER 3.227.892 4.388.313 | 6.107.346
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Tablo 3. Isletmenin En Son 3 Dénem Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU 31.12.2012 31.12.2013 | 31.12.2014

60 | Briit Satiglar 15.514.571 20.303.842 | 26.009.506
600 | Yurtici Satiglar 753.508 1.053.201 | 1.250.000
601 | Yurtdis1 Satislar 14.759.803 19.250.641 | 24.759.506
602 | Diger Gelirler 1.260 0 0
61 | Satig indirimleri (-) 172.708 90.450 15.050
610 | Satistan iadeler (-) 75.305 25.305 1.250
611 | Satig iskontolar (-) 97.403 65.145 13.800
612 | Diger indirimler (-) 0 0 0
620 | Satilan Mamuller Maliyeti (-) 11.875.301 14.900.564 | 18.470.500
621 | Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) 35.207 50.805 35.403
622 | Satilan Hizmet Maliyeti (-) 87.500 0 0
BRUT SATIS KARI VEYA (ZARARI) 3.343.855 5.262.023 | 7.488.553

63 | Faaliyet Giderleri (-) 2.754.511 3.155.808 | 4.495.900
630 | Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 139.056 55.307 25.400
631 | Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 370.107 0 50.600
632 | Genel Yonetim Giderleri (-) 2.245.348 3.100.501 | 4.419.900
FAALIYET KARI VEYA (ZARARI) 589.344 2.106.215 | 2.992.653

64 | Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 0 55.306 45.300
640 | istiraklerden Temettii Gelirleri 0 0 0
641 | Bagh Ortakhiklardan Temettii Gelirleri 0 0 0
649 | Diger Olagan Gelir ve Karlar 0 55.306 45.300
653 | Komisyon Giderleri (-) 0 0 0
656 | Kambiyo Zararlari (-) 40.000 80.000 70.000
659 | Diger Olagan Gider ve Zararlar (-) 3.589 24.600 13.100
OLAGAN KAR VEYA (ZARAR) 545.755 2.056.921 | 2.954.853

66 | Finansman Giderleri (-) 50.500 75.300 130.500
660 | Kisa Vadeli Bor¢clanma Giderleri (-) 50.500 75.300 130.500
661 | Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) 0 0 0
67 | Olagandisi Gelir ve Karlar 0 0 29.500
671 | Onceki Donem Gelir ve Karlari 0 0 0
679 | Diger Olagandisi Gelir ve Karlar 0 0 29.500
68 | Olagandis1 Gider ve Zararlar (-) 20.000 40.000 30.000
680 | Calismayan Kisim Gider ve Zararlari (-) 20.000 40.000 30.000
681 | Onceki Donem Gider ve Zararlar (-) 0 0 0
689 | Diger Olagandis1 Gider ve Zararlar (-) 0 0 0
69 | DONEM KARI VEYA (ZARARI) 475.255 1.941.621 | 2.823.853
475.255 1.941.621 | 2.823.853

691 | Dénem Kan Verﬁi ve Dii'. Yasal Yiik. Kars. (-) 156.834 640.735 847.156
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Tablo 4. “ABC” A.S.’nin Gelir Tablosu

“ABC” MAKINE SANAYI VE TiC. A.S. TL
GELIR TABLOSU 31.12.2012 % 31.12.2013 % 31.03.2014 %
NET SATISLAR 15.341.863 | 100 20.213.392 | 100 25.994.456 | 100
Satislarin Maliyeti (-) (11.998.008) | (78) | (14.951.369) | (74) (18.505.903) | (71)
BRUT SATIS KAR VEYA (ZARARI) 3.343.855 | 22 5.262.023 | 26 7.488.553 | 29
Faaliyet Giderleri (-) (2.754.511) | (18) (3.155.808) | (16) (4.495.900) | (17)
FAALIYET KARI VEYA (ZARARI) 589.344 | 4 2.106.215 | 10 2.992.653 | 12
Finansman Giderleri (-) (50.500) | (0) (75.300) | (0) (130.500) | (1)
Dig. Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Kar. 0| O 55306 | O 45300 | O
Dig. Faaliyet. Olagan Gid. ve Zararlar(-) (43.589) | (0) (104.600) | (1) (83.100) | (0)
OLAGAN KAR VEYA (ZARAR) 495.255 3 1.981.621 10 2.824.353 | 11
Olaganiistii Gelir-Gider Farki (20.000) | (0) (40.000) | (0) (500) | (0)
DONEM KARI VEYA (ZARARI) 475.255 3 1.941.621 | 10 2.823.853 | 11
Don. Kar1 Ver. ve Dig.Yas. Y. Kars.(-) (156.834) | (1) (640.735) | (3) (847.156) | (3)
Net Donem Kari veya (Zarar) 318.421 2 1.300.886 6 1.976.697 8
AKTIFLER

DONEN VARLIKLAR 2.044.888 | 62 2.164.747 | 48 3.026.239 | 49
Hazir Degerler 222.050 7 133.804 3 246.305 4
Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0
Senetsiz Ticari Alacaklar 324320 | 10 410.206 9 501.000 8
Senetli Ticari Alacaklar 1.147.000 | 35 900.000 | 20 1.026.025 | 17
Ort. ve Grup Sirketlerinden Alacaklar 0| O 0| O 0| O
Stoklar 335.707 | 10 599.289 | 13 1.006.300 | 16
Diger Donen Varhklar 15.811 0 121.448 3 246.609 4
DURAN VARLIKLAR 1.242.384 | 38 2.318.066 | 52 3.150.014 | 51
Ticari Alacaklar 0] O 0| O 0| O
Diger Alacaklar 0 0 0 0 0 0
Yapilmakta Olan Yatirinmlar 265.000 8 409.607 9 0 0
Leasing Yatirimlari 0 0 0 0 0 0
Ort. ve Grup Sirketlerinden Alacaklar 0 0 0 0 0 0
Mali Duran Varhklar 0 0 0 0 0 0
Gecici Taahhiit Zarari 0 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varhklar 1.202.863 | 37 2.383.760 | 53 3.653.914 | 59
Birikmis Amortismanlar (-) (225.479) | (7) (475.301) | (11) (503.900) | (8)
Diger Duran Varhklar 0 0 0 0 0 0
TOPLAM AKTIFLER 3.287.272 | 100 4.482.813 | 100 6.176.253 | 100
PASIFLER

KISA VAD. YABANCI KAYNAKLAR 1.355.703 | 41 1.265.079 | 28 1.713.308 | 28
Mali Borglar 78.750 2 118.000 3 210.000 3
Kisa Siireli Leasing Borcu 0 0 0 0 0 0
Senetsiz Ticari Borglar 1.050.000 | 32 383.438 9 541.900 9
Senetli Ticari Borglar 59.380 | 2 94.500 2 68.907 1
Ortaklar ve Grup Sirketlerine Bor¢lar 0 0 0 0 0 0
Diger Borglar 167.573 5 669.141 | 15 892.501 | 14
UZUN VAD. YABANCI KAYNAKLAR 185.000 | 6 338.745 8 486.248 8
Mali Borglar 185.000 6 338.745 8 486.248 8
Uzun Siireli Leasing Borcu 0 0 0 0 0 0
Ticari Bor¢lar 0 0 0 0 0 0
Ortaklar ve Grup Sirketlerine Bor¢lar 0 0 0 0 0 0
Gecici Taahhiit Kar 0 0 0 0 0 0
Diger Borglar 0 0 0 0 0 0
0Z KAYNAKLAR 1.746.569 | 53 2.878.989 | 64 3.976.697 | 64
Odenmis Sermaye 1.250.000 | 38 1.250.000 | 28 2.000.000 | 32
Sermaye Yedekleri 92.348 3 130.500 3 0 0
Kar Yedekleri 0 0 0 0 0 0
Donem Net Kari (Zarari) 318.421 | 10 1.300.886 | 29 1.976.697 | 32
Gecmis Yillar Karlar: 85.800 3 197.603 4 0 0
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Tablo 5. “ABC” MAK. SAN. VE TiC. A.$’nin 2012-2013-2014 YILI

MALI TABLOLAR ANALIiZi

“ABC” MAKINE SANAYI] VE TiC. A.S.

LIKIDITE ORANLARI 31.12.2012 31.12.2013 | 31.12.2014
Cari Oran 150,84 171,12 176,63
Likidite Oram (Asit Test) 124,91 114,14 103,50
Nakit Orani 16,38 10,58 14,38
Stoklar / Donen Varhklar 16,42 27,68 33,25
Stoklar / Toplam Aktifler 10,21 13,37 16,29
Stok Bagimliligi Orani 337,69 188,77 145,78
Kisa Vadeli Alacaklar / Donen Varhklar 71,95 60,52 50,46
Kisa Vadeli Alacaklar / Toplam Aktifler 44,76 29,23 24,72
FINANSAL YAPI ORANLARI

Yabanci Kaynaklar Toplam / Toplam AKktif 46,87 35,78 35,61
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler 53,13 64,22 64,39
Ozkaynaklar / Yabanc1 Kaynaklar Toplam 113,36 179,51 180,80
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar / Toplam Pasifler 41,24 28,22 27,74
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Pasifler 5,63 7,56 7,87
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Devamh Sermaye 9,58 10,53 10,90
Net Maddi Duran Varhklar / Ozkaynaklar 55,96 66,29 79,21
Net Maddi Duran Varhiklar / Uzun V. Yabanci 528,32 563,39 647,82
Duran Varliklar / Yabanc1 Kaynaklar Toplam 80,64 144,53 143,21
Duran Varhklar / Ozkaynaklar 71,13 80,52 79,21
Duran Varhliklar / Devamh Sermaye 64,32 72,04 70,58
Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Yabanci1 Kaynaklar 87,99 78,88 77,89
Banka Kredileri / Toplam Aktifler 8,02 10,19 11,27
Kisa Vad. Banka Kredi. / Kisa V.Yabanc1 Kay. Top. 5,81 9,33 12,26
Banka Kredileri / Yabanci1 Kaynaklar Toplanm 17,12 28,48 31,65
Donen Varhklar / Toplam Aktifler 62,21 48,29 49,00
Net Maddi Duran Varhklar / Toplam Aktifler 29,73 4257 51,00
DEVIR HIZLARI

Stok Devir Hiz1 35,74 24,95 18,39
Alacaklar Devir Hiz 10,43 15,43 17,02
Calisma Sermayesi Devir Hizi 7,50 9,34 8,59
Net Calisma Sermayesi Devir Hiz 22,26 22,47 19,80
Net Maddi Duran Varliklar Devir Hizi 15,70 10,59 8,25
Duran Varhklar Devir Hiz1 12,35 8,72 8,25
Ozkaynak Devir Hiz1 8,78 7,02 6,54
Aktif Devir Hiz1 4,67 451 4,21
KARLILIK ORANLARI

Vergi Sonrasi Net Kar / (")zkaynak 18,23 45,19 49,71
Vergi Oncesi Kar / Ozkaynak 27,21 67,44 71,01
Finans. Gideri + Vergi Oncesi Net Kar / Toplam 15,99 44,99 4783
Vergi Sonrasi Net Kar / Toplam Aktifler 9,69 29,02 32,00
Faaliyet Kar1/ Toplam Aktifler - Mali Duran Varhk. 17,93 46,98 48,45
Faaliyet Kar1/ Net Satislar 3,84 10,42 11,51
Briit Satis Kar1/ Net Satislar 21,80 26,03 28,81
Vergi Sonrasi1 Net Kar / Net Satislar 2,08 6,44 7,60
Satilan Malin Maliyeti / Net Satislar 78,20 73,97 71,19
Faaliyet Giderleri / Net Satislar 17,95 15,61 17,30
Finansman Giderleri / Net Satislar 0,33 0,37 0,50
Finans. Gid. + Vergi Oncesi Kar / Finansman Gid. 1.041,10 2.678,51 2.263,87
Finans. Gid. + Vergi Sonrasi Kar / Finansman Gid. 730,54 1.827,60 1.614,71
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Tablo 6. “ABC” MAK. SAN. VE TiC. A.S’nin 2012-2013-2014 YILI
LIKIDITE, FINANSAL YAPIL, AKTIiVITE VE KARLILIK

RASYOLARI

. [31.122012[31.12.2013[31.12.2014 |
Cari Oran (%) 150,8 1711 176,6
Likidite Oram (%) 124,9 114,1 103,5
Toplam Borclar / Ozkaynaklar (%) 88,2 55,7 55,3
Vergi Sonrasi Net Kar / Satislar (%0) 2.1 6,4 76
Finansman Gideri / EBITDA (%) 9,6 3,7 4.4
EBITDA / Toplam Bor¢ (%) 34,1 125,8 134,3
Alacak Tabhsil Siiresi (Giin) 35,0 23,7 5,3
Bor¢ Odeme Siiresi (Giin) 33,7 11,7 3,0
Stok Tasima Siiresi (Giin) 10,2 14,7 4.9
NET ISLETME SERMAYESI 689.185,0 | 899.668,0 | 1.312.931,0
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SONUC

Yatirim kararlar1 kalkinma siirencinin en 6nemli asamasini teskil
eder. Yatinm kararlar1 ne kadar akilcil uygulanirsa, o dl¢iide basarili
olur. Proje se¢ciminin dogru yapilabilmesi i¢in, proje ve proje analizinin

cok iyi degerlendirilmesi gereKir.

Ulusal kalkinma planlarinin basarisi stratejik tercihlere uygun ve
iyl hazirlanmis projelerin  gerceklesmesiyle miimkiin olmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kit kaynaklarin iilke kalkinmasina en

fazla katkida bulunacak projelere yonlendirilmesi ¢ok dnemlidir.

Isletmeler gelecekte kazang elde edeceklerine inandiklari alanlarda
yatirim yapmak {izere calismalar yaparlar. Bu yatirimlardan olumlu
sonuglar alabilmek i¢in isletmelerin oncelikle yatirimla ilgili ¢ok 1y1 bir
planlama ve analiz yapmalar1 gerekmektedir. Giiniimiizde teknolojinin
ilerlemesi, degisen toplumsal ve c¢evre kosullari, uygulanabilecek
projelerin karisikligt ve degisen diinya ekonomisinde, uluslararasi
piyasada yer alabilmek, uluslararasi piyasada rekabet edebilecek diizeye
ulasmak her igletmenin g6z Oniine almasi gerecken Onemli

faktorlerdendir.

Glinimiizde gelisen rekabet¢i piyasa kosullarinda isletmelerin
varligini siirdiirebilmeleri igin isletme fonksiyonlarini en verimli sekilde
kullanmalar1  gerekmektedir. Isletmelerin bu fonksiyonlar1 iginde
ozellikle o6nem vermeleri gereken “sermeye” finansi’dir. Finans
fonksiyonu, hem finansman tedariki, hem de saglanan fonlarin dogru
yerlerde, ihtiya¢ dahilinde kullanilmalar1 sirasinda 6nem kazanmaktadir.
Kaynaklarini ideal kullanamayan isletmenin varligini siirdiirebilmesi
miimkiin degildir.
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Kaynaklarin kullanimi sirasinda en 6nemli harcamalar yatirimlara
yapilmaktadir. Isletmelerin kaynaklar1 sonsuz degildir. Bu nedenle
yapilmasi diisiinlilen yatirimlarin, 6zellikle duran varliklara yapilacak
yatirimlarin, dikkatlice incelenmesi ve her detayin hassas bir sekilde
degerlendirilmesi gerekmektedir. Uygulamada bu amacla gelistirilmis

bir¢ok yontem bulunmaktadir.

Uretim i¢in yatirim, iyi bir yatirim i¢in ise ¢ok iyi planlanmis ve
analiz edilmis bir proje gereklidir. Calismada fiili bilanco ve gelir
tablolarina dikey (yiizde), trend ve oran analiz teknikleri uygulanarak
mali yonden degerlendirilmesi yapilmis ve olumlu sonuglar alimustir.
Isletme yoneticileri isletmenin  mali durumunun belirlenmesinde,
koyduklar1 sermayenin muhafaza edilip edilmedigini, yatirimlarin
karliliginin ve yeni yapilacak yatirimlar i¢in 6z sermayenin yeterli
bulunup bulunmadigi, yeni yatirimlar i¢in ne kadar yabanci kaynakli
finansmana ihtiyag olacaginin belirlenmesinde finansal analize gerek
duyarlar. Bu durumlarin belirlenmesinde finansal analiz oldukga

Onemlidir.

Isletmenin degerlendirilen dénemlerde cari aktifleri kisa vadeli
bor¢larini rahatlhikla karsilamaktadir. Alacak devir hizi ve stok devir
hizimin yiiksek olmasi cari oran1 desteklemektedir. Likidite orami cari
orana gore daha duyarli olup isletmenin stoklarin nakde doniisememesi
durumunda da kisa vadeli borglarini karsilayabildigini gostermektedir.
Isletmenin satislarinin daha ¢ok yurt disia yapilmasi ve satis gelirlerinin
her donem hissedilir diizeyde artig gostermesi ticari alacaklarda sorun
bulunmadigi, talebin ¢ok olmasi ile de stoklarin doniistimiiniin hizl

olmasi cari aktiflerin likit degerlerde bulundugunu gostermektedir. Bu
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durumda ihtiyagtan fazla elde tutuldugunda ek bir maliyeti olan nakit

bulundurmanin isletme i¢in yeterli oldugu goriilmektedir.

Isletmenin yabanci kaynaklari aktif toplam igindeki diizeyinin
normal seviyede olup daha ¢ok ticari borglardan olusmaktadir. Ticari
borclar ise daha c¢ok senetsiz bor¢lardan olusmaktadir. Bu durum

isletmenin piyasada gilivenilir bulundugunu gostermektedir.

Firma yatirnmlarii daha c¢ok Ozsermaye ile yapmus, diger
firsatlardan yararlanabilmek i¢in (leasing — KDV avantaji, tasit alimi vb.)

finansal bor¢lanmayi tercih etmistir.

Uygulamada yukarida da agiklandigi gibi isletmenin rasyolar
(Tablo 5, Tablo 6) ve diger mali verilerinin olumlu olmasi, diisiiniilen
yeni genisleme yatiriminin miimkiin oldugu fikrini vermektedir. Ayrica;
yeni yapilacak olan genisleme yatirimi sonucunda, isletme gelirlerindeki
artis ile birlikte ayn1 zamanda istihdam agisindan da bir katma deger

olusacaktir.
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