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ÖZET 

 

Finansali planlama,i geleceğei yöneliki hareketi biçiminii belirlemeye,i politikalarıi 

saptamayai vei gözdeni geçirmeyei katkıdai bulunani biri finansi tekniğidir.i Firmanıni 

uzuni dönemdekii temeli amacı,i Pazari değerinii maksimumi kılmaktır.i Finansali 

yöneticileri bui amacıi gerçekleştirmedei biri takımi finansali tekniklerdeni vei finansali 

planlamai araçlarındani yararlanırlar.i İşletmelerdei finansali etkilerii olani kararlar,i 

finansali yönetimini kapsamınai girmektedir.i Finansali kararlardai sağlanani başarıi 

işletmenini değerinii doğrudani etkileyecektir.i İşletmeleri kaynaklarınıi uyguni projelerei 

dağıtarak,i bui projelerii borçi vei özi sermayenini uyguni bileşimiylei finansei edereki vei 

eldei edileceki kârıni biri bölümünüi işletmedei bırakırkeni biri bölümünüi dei ortaklarai 

dağıtaraki işletmenini değerinii arttırabileceklerdir.i İşletmenini değerinii doğrudani 

etkileyeceki finansali kararlardakii prensipler,i isteri büyüki isteri küçüki olsuni tümi 

işletmeleri içini değişmemektedir.i Dünya’dai özelliklei 90’lıi yıllardani itibareni etkisii 

hissedileni küreselleşmei eğilimi,i piyasalardai belirsizliğini artaraki eskisindeni dahai 

büyüki finansali risklerini ortayai çıkmasınai yoli açmıştır.i Finansali risklerini artmasınıni 

anai nedeni,i uluslararasıi piyasalarıni gidereki dahai değişkeni olmasıi vei piyasai 

fiyatlarınıni inişlii çıkışlıi biri gelişimi izlemesii anlamınai geleni piyasadakii oynaklıki 

artışıdır.i Dünyai ekonomisindei yaşanani bui gelişmeler,i işletmelerdei foni yönetiminini 

öneminii artırmıştır.i  

Anahtar Kelimeler: Planlama, Finansal Planlama, Fon Yönetimi  
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ABSTRACT 

 

Financial planning is one of financing techniques that serves for determining actions 

related to future, developing and revising policies. The main objective of firms in the 

long term is to maximize their market values. With this purpose, finance managers 

tend to take use of some financial techniques and financial planning instruments  

Decisions with financial effects in the business are included in the scope of financial 

management. The success achieved in financial decisions will directly affect the 

value of the business. By distributing resources to eligible projects, financing these 

projects with the appropriate combination of debt and equity capital, and leaving a 

portion of the profit to be generated, it will be possible to increase the value of the 

business by distributing a portion to the partners. The princi- ples in financial 

decisions that directly affect the value of the business do not change for all 

businesses, whether big or small. The tendency of globalization in the world, 

especially affected by the 90s, has led to an increase in uncertainty in the markets, 

leading to greater financial risks than their old counterparts. The main reason for the 

increase in financial risks is the volatility increase in the market, which means that 

international markets are becoming more volatile and that market prices are watching 

a steep development. These developments in the world economy have increased the 

importance of fund management in businesses. 

Keywords: Planning, Financial Planning, Fund Management   
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GİRİŞ 

 

Hızlai gelişeni rekabeti koşullarındai vei teknolojidei yaşanani gelişmeleri 

doğrultusundai gelenekseli işletmei yönetimi modelleri,i gelenekseli finansali planlamai 

araçlarıi işletmelerii başarıyai ulaştırmai vei hedeflerinii bulmadai yetersizi kalmışlardır.i 

Sanayii vei ticaretini gelişmesiylei birliktei yenii ürünler,i yenii teknolojileri vei hizmetleri 

bireri rekabeti unsurui olmuştur.i Bui gelişmeleri sonucundai üretimini maliyeti,i işletmei 

giderleri,i fiyatlandırma,i kari planlamasıi vsi gibii finansali konulardai işletmelerdei 

verimlii çalışmanıni etkini biri finansali planlama,i finansali denetimi vei yenii finansali 

tekniklerini kullanılmasınai bağlıi olduğui gerçeğii ortayai çıkmaktadır. 

Planlamai biri yönetimi fonksiyonudur.i Biri seçimi vei tercihi faaliyetii olması,i biri 

karari sürecinii içermesii açısındani geneli olaraki planlama;i biri organizasyondai tümi 

yönetimi basamaklarınıi vei yöneticilerinii ilgilendirir.i Heri planıni kendinei özgü,i 

genişliğii vei içerdiğii zamani sürecii farklıi olmasınai karşıni heri yönetimi basamağındai 

yerinii alır.i i Üsti yönetimi tarafındani hazırlanan,i işletmenini bütününei yöneliki finansali 

planlamai ilei işletmenini finansali amaçi vei stratejilerii belirlenir.i Aynıi zamandai 

işletmenini misyoni vei vizyonui dai planlarai yansıri vei geneli plani içindei 

değerlendirmedei dikkatei alınani temeli biri etkeni olaraki işletmei yöneticilerinini 

karşısınai çıkar.i Heri planlamai faaliyetii gibii finansali planlamai dai geleceğei ilişkini biri 

faaliyettir;i geleceki isei belirsizlikleri ilei dolui olduğui içini “risk”i taşır.i Riski 

“belirsizliğini objektifi ölçüsü”i olaraki tanımlanmaktadır.i Teknolojiki gelişmeleri vei 

uluslararasıi rekabeti koşullarınai adaptasyoni konusundai etkini biri çabai göstermeki 

zorundai olani işletmeleri mümküni olduğuncai riski faktörünüi dikkatei alaraki planlamai 

olgusunui geliştirmelidirler. 

Finansali piyasalardai artani küreselleşmei eğilimii birçoki yenii piyasai vei ürününi 

ortayai çıkmasınai nedeni olmuşi vei işletmelerini foni yönetimii bölümlerinii dahai önemlii 

halei getirmiştir.i Günümüzdei parai akımlarıi tümüylei kontroli edilememektei vei paranıni 

yönetimii gidereki zorlaşmaktadır.i Paranıni kontrolündei ortayai çıkani bui güçlükler,i 
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finansali piyasalarıni dahai kırılgani olmasınai vei finansali risklerini artmasınai nedeni 

olmaktadır.i Özelliklei 90’lıi yıllardai bankanıni nakiti vei nakiti benzerii varlıklarınıi 

yöneteni foni yönetimii bölümlerii önemlii biri kâri merkezii halinei gelmiştir.i Ancaki foni 

yönetiminini teki amacıi kârlılıki değildir.i İşletmelerdei foni yönetimii getirii vei riskii 

ilişkilendirmekte,i bunlarıni arasındai optimumi dengeyii kurmayıi amaçlamaktadır.i Bui 

amaçlai ulusali vei uluslararasıi piyasalardai para,i dövizi vei sermayei piyasalarındai 

işlemleri yapmaktadır.i  

Bu çalışmanın amacı işletmelerde finansal planlama ve fon yönetiminin 

önemini ortaya çıkarmaktır. Bu doğrultuda çalışma hazırlanırken keşifsel araştırma 

yöntemiyle daha önce bu konuda yapılmış akademik çalışma ve akademik makaleler 

literatür incelemesi yapılarak incelenmiştir. Ayrıca bu konu üzerine yazılmış birçok 

kitap temin edilmiş, çalışmadaki konu başlıklarına göre yararlanılmaya çalışılmıştır. 

Bunlar dışında, ilgili uluslararası alanda ve ulusal anlamda yapılan birçok görüşme, 

toplantı, panel gibi çalışmalar incelenmiş, konu ile bağlantılı bölümlerde bu 

hususlardan da yararlanılmaya çalışılmıştır 

Bu çalışma üç ana bölümden oluşmaktadır. Birinci bölümde kavram olarak 

planlama ve öğeleri, finansal planlamanın tanımı yapılarak finansal planlama araçları, 

finansal planlama türleri, finansal planlamanın amacı, finansal planlama sürecinden 

bahsedilmiş bütçeler ve özellikleri ayrıntılı olarak işlenmiştir. 

Çalışmanın ikinci bölümünde ise kısa vadeli finansal planlama ana başlığı 

altında çalışma sermayesi tanımlamaları yapılarak çalışma sermayesi yönetiminin 

işletmeler için öneminden bahsedilmiş nakit bütçesi ve kar planlaması kavramları 

detaylıca incelenmiştir. 

Çalışmanın üçüncü bölümünde ise uzun vadeli finansal planlama ve fon 

yönetimi ana başlığında yatırım fonlarının tanımı ve tarihsel gelişiminden 

bahsedilmiş fonların gelir ve gider kaynakları açıklanarak gelişmiş ülkelerdeki fon 

yönetimlerinden bahsedilmiştir.  
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BİRİNCİ BÖLÜM 

1. İŞLETMELERDE FİNANSAL PLANLAMA 

1.1 Kavram Olarak Planlama ve Öğeleri 

Planlama, organizasyonun hedef ve amaçlarının tanımlanmasını, bunları 

gerçekleştirmek için genel stratejinin kurulmasını ve faaliyetlerin birleştirilmesi ve 

koordinasyonunu sağlamak için planların önceliklerinin geliştirilmesini içerir. Neyin, 

nasıl yapılacağı ile ilgilidir. Bir zaman aralığını kapsayan spesifik hedefler 

tanımlanır. Bu hedefler yazılı ve organizasyonun her üyesinin ulaşması mümkün hale 

getirilir. Son olarak, hedefleri gerçekleştirmek için faaliyet planları oluşturulur. Bu 

planlar, yöneticilerin organizasyonu bulunduğu noktadan istedikleri noktaya taşırken 

seçecekleri yolun tanımlanmasıdır. (Mirze,  2016) 

Planlama; işletmeye yön gösterir, departmanların birbiriyle karşıt amaçlar için 

çalışmasını engelleyerek organizasyonun hedefine doğru etkin bir biçimde 

ilerlemesini sağlar. Değişimlerin etkisini yumuşatır, yöneticilerin değişimleri 

öngörmesini, buna göre pozisyon almalarını sağlar. Fire ve artıkları minimuma 

indirir, tekrarlanan, gereksiz faaliyetleri engeller. Sonuçları ve yöntemleri önceden 

belirlemiş olduğundan etkin olmayan durumlar kolayca görülür ve bertaraf edilmesi 

için gerekli tedbirler alınır. Kontrolde kullanılmak üzere standartlar oluşturulur, 

gerçekleşen performans ile hedefler karşılaştırılır, oluşabilecek kayda değer farklar 

açıklanarak gerekli önlemler alınır. Planlama olmadan kontrol de olamaz. Bu 

sebeplerden dolayı yöneticiler için planlama bir zorunluluktur. Planlama, 

problemlerin çözümüne ve karar almaya sistematik bir yaklaşımdır. Planlamanın en 

önde gelen amacı, organizasyonun gelecekteki yönünü belirlemede en etkin olacak 

başarıyı yakalamak ve kârlılığı arttırmaktır. Planlama, yönetimin gelecekle ilgili 

arzuladığı koşulları tanımlamasında ve bunları gerçekleştirmesinde kullandığı bir 

araçtır. (Porter, 2015) 

Planlama, salt tahmin yapmak demek değildir. Her ne kadar tahmin yapmak 

planlama faaliyetinin en önemli unsuruysa da planların temelini gelecekte arzulanan 

koşullar oluşturur ve bunun sonucu, bir tahminin sonucundan farklı olabilir. Ayrıca 
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planlama, gelecekle ilgili bir karar verme olmadığı gibi, bir defa yapılıp iş 

tamamlanıncaya kadar muhafaza edilen bir şey de değildir. Kararlar her gün, o gün 

elde edilebilen en iyi, en güncel bilgilere göre yeniden düzenlenebilir. Planlama 

faaliyetlerinin sonucu planlamanın yapısını oluşturur. Planlamanın gerçek yararları, 

planlama sürecindeki öğrenme ve bir disiplin geliştirilmesidir. Bu nedenle sadece 

planlama sürecinin bile bankaya önemli katkıları vardır . (Akgemci, 2015) 

Planlama, bir işletmenin sahip olabileceği benzer çekicililiğe sahip yatırım 

alternatiflerinden yapılacak seçimler için gereklidir. Hiçbir işletme, her iyi fırsata 

yatırım yapamaz. Bu sebeple planlama, doğru seçimleri yapabilmek için yaşamsal 

öneme sahiptir Neyin, kim tarafından, ne zamana kadar ve kimin sorumluluğu altında 

tamamlanacağını belirleyen planlama sürecinin, dokuz ana öğesi bulunur: (Drucker, 

2013) 

1. Amaç: Belli bir zaman diliminde başarılacak bir hedef veya kota. 

2. Program: Amaçları gerçekleştirebilmek veya üzerine çıkmak için takip 

edilecek stratejiler ve atılacak adımlar. 

3. Takvim: Tek tek veya grup olarak eylemlerin ne zaman başlayıp ne zaman 

biteceğini gösteren plan. 

4. Bütçe: Hedeflerin gerçekleştirilebilmesi için gerekli planlanmış giderler. 

5. Tahmin: Belli bir zaman diliminde neler olabileceğinin öngörüsü. 

6. Organizasyon: Hedefleri gerçekleştirebilmek için gerekli pozisyonların 

sayısının ve türlerinin, bunlarla ilişkili görev ve sorumluluklarla birlikte 

tasarlanması. 

7. Politika: Karar alma ve tek tek faaliyetler için genel rehber. 

8. Yöntem: Politikanın uygulanması için kullanılan yol. 

9. Standart: Bireysel veya grup performansının yeterli veya kabul edilebilir 

olması . 

Planlama, çok aşamalı bir çalışmanın sonucudur. İlk aşamada fikirler, kavramlar, 

hedefler ve yöntemler içeren stratejik planlama yapılır. İkinci aşamada faaliyetler 

tanımlanır ve stratejiyi başaracak görevleri içeren taktik plan oluşturulur. Ve üçüncü 
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aşamada sonuçları, stratejileri ve stratejik ve taktik planda geliştirilen görevleri 

açıklayan finansal plan ve bütçe ortaya konur. Plan, kuruluşun genel stratejik 

vizyonunu içermek ve desteklemek zorundadır . (Bedük, 2014) 

1.1.1 Planlama ve Performans İlişkisi 

Planlama, her çaptaki banka yönetim sürecinin anahtar unsurudur. Yönetimin 

karar ve işlevlerinin temel esaslarını ortaya koyar. Anlaşılır ve etkin bir planlama; 

değişkenlerin çokluğu nedeniyle kârı, büyümeyi ve verimliliği garanti etmese de 

banka amaçlarının elde edilmesinde yönetimin başarı olasılığını arttırır. Planlama, var 

olmanın, kârlılığın, yararlı kararları alabilmenin, hatadan kaçabilmenin anahtarıdır. 

Etkin ve başarılı bir planlama, bankanın planlama işlemlerinin sürekli gözden 

geçirilip yorumlanmasını ve ortaya çıkan sorunlara karşı duyarlı olmayı gerektirir. 

Sorunlara ve beklenmeyen problemlere karşı verilecek duyarlı cevaplar planlamada 

etkin bir sonuç almayı, gerektiğinde alınacak tedbirlerin önceden belirlenmesini 

sağlar. (Ceylan, 2015) 

Planlama ve performans arasındaki ilişkiyi inceleyen bazı çalışmalarda temel 

olarak şu sonuçlardan söz edilebilir: Genel olarak planlama, daha yüksek kârlarla, 

daha yüksek aktif getirileriyle ve diğer olumlu finansal sonuçla ilişkilidir. Planlama 

sürecinin kalitesi ve planın doğru olarak uygulanması, daha yüksek performans için 

katkı sağlayacaktır. Planlamanın performans artışını sağlayamadığı durumlarda ise 

sorunun çevresel olduğu görülmüştür. Yasal düzenlemeler, güçlü sendikalar ve 

yöneticilerin düşüncelerini sınırlayan ve planlamanın organizasyonun performansına 

olan etkisini azaltan benzer çevresel güçler bu sorunlar olarak gösterilebilir. (Kaya, 

2015) 

Planlamanın, işletme performansı üzerine olan etkileri şöyle özetlenebilir: 

Planlama, daha iyi bir pozisyon veya duruş için organizasyona öncülük eder, esneklik 

kazandırır ve yönetimin karar verdiği en uygun yolda ilerlemesine yardımcı olur. 

Planlama sayesinde her yönetici düşünür, karar verir ve arzulanan yöne doğru daha 

etkin eylemlerde bulunabilir. Organizasyonel sorunlara etkileşimli, bütünsel ve ilgili 

bir yaklaşımı teşvik eder. Planlama, ulaşılmak istenen hedeflere yönetimin nasıl 
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değerlendirmeler ve kontrollerle yaklaşacağını işaret eder. Bu anlamda planlama, 

sosyal ve ekonomik olarak yararlı sonuçlar üretebilmektedir. Planlamayı resmi olarak 

kullanan bazı işletmeler, planlamanın kârlılıklarını ve büyümelerini artırdığına 

inanmakta, hedeflerin açıkça ortaya konması ve sonuçların gözlenebilmesi açısından 

oldukça yararlı bulmaktadırlar. Sonuç olarak plan ve performans arasında pozitif bir 

ilişki olduğu ortaya konabilir ancak bunu planlamanın kapsamlı, kesin bir onayı 

olarak görmemek gereklidir. (Erol, 2014) 

1.1.2 Planlama Çeşitleri 

Organizasyonel planları tanımlamanın en sıklıkla kullanılan yolu; kapsamlarına, 

vadelerine ve içerdiği detaylara göre sınıflandırmaktır. Bu planlama sınıflandırmaları 

birbirlerinden bağımsız değillerdir. Örneğin kısa vadeli planlar faaliyet planlarıyla, 

uzun vadeli planlarda stratejik planlamayla yakından ilgilidir. Hem kavramsal açıdan 

hem de uygulama açısından planlama çeşitleri birbirleriyle çok sıkı ilişkili, hatta iç 

içe geçmişlerdir. Bu nedenle kesin çizgilerle planlama çeşitlerini ortaya koymak 

oldukça güç olsa da bazı ayrımlara gidebilmek mümkündür. (Gündoğdu, 2017) 

Uygulama alanlarına göre planlar, stratejik planlar ve faaliyet planları olarak 

ayrıştırılabilirler. Tüm organizasyona uygulanan, organizasyonun genel amaçlarını 

oluşturan ve organizasyonun bulunduğu ortamla birlikte değerlendirerek pozisyon 

almasını amaçlayan planlara stratejik planlar denir. Genel amaçların nasıl 

başarılacağının detaylarını belirleyen planlar ise faaliyet planlarıdır. Bunlar arasında 

üç temel fark belirtilebilir: Faaliyet planları genelde daha kısa vadeli planlardır. 

Örneğin bir organizasyonun aylık, haftalık ve günlük planları neredeyse her zaman 

faaliyet planlarıdır. Stratejik planlar ise genellikle üç yıl ve daha uzun süreyi 

kapsamaya eğilimli planlardır. Ayrıca stratejik planlar organizasyonu, faaliyet 

planlarına nazaran daha geniş olarak kapsar ve spesifik alanlarla daha az ilgilenir. 

Son olarak stratejik planlar hedefleri kesin olarak ortaya koyarken; faaliyet planları 

bu hedeflerin mevcut olduğunu varsayar, bunları başarmak için kullanılacak 

yöntemleri tanımlar . (Eugene, Brigham, Joel, 2014) 
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Her düzeydeki yönetim ve personel; kurumsal hedefler, bunları başarmak için 

taktik ve stratejiler, bu hedef için gerekli kaynakların niceliği, niteliği ve tahsisi 

üzerinde ortak bir anlayışa ulaşmak için bir faaliyet planı kullanabilirler. Plan, sadece 

kuruluşun genel amacını, spesifik hedeflerini ve mevcut durumunun “ne” olduğunu 

değil; aynı zamanda “nasıl” olacağını da tanımlar, kuruluşun bu hedeflerini nasıl 

gerçekleştireceğini ve bundan kimin sorumlu olduğunu açık ve kesin olarak ifade 

eder. Tanım olarak faaliyet planı çok amaçlıdır. Ancak sonuçta dört temel örgütsel 

hedefi işaret eder: (Tunçel,  Dereköy, İldirir, 2012) 

1. Kurumsal vizyonu tanımlamak. 

2. Hedef piyasaları tespit etmek. 

3. Finansman ihtiyaçlarını - insan kaynaklarını, hizmetleri, ürünleri ve teknolojiyi 

belirlemek.  

4. Bütçe ve finansal planı temel alarak yönetim kontrol sürecini yaratmak 

Geçerli oldukları zaman dönemine göre planlar, kısa vadeli ve uzun vadeli planlar 

olarak sınıflandırılabilir. Kısa vadeli ve uzun vadeli planlar arasındaki fark, zamanla 

oldukça kısalmıştır. Önceleri uzun vadeli planlama, yedi yıldan daha uzun bir dönem 

için kullanılmaktaydı. Organizasyonel ortamdaki değişiklikler giderek daha belirsiz, 

tahmin edilmesi güç olmakta, uzun vade kavramı değişmektedir. Genellikle uzun 

vadeli planlar, en az üç yıllık bir dönemi kapsar. Kısa vadeli planlar ise bir yıl veya 

daha az bir dönemle ilgilidir. Orta vade ise, bu iki dönemden biri içerisinde herhangi 

bir zaman dilimi olabilir. Bu zamansal sınıflandırmaya oldukça sık rastlansa da 

organizasyonlar, kendi planlama amaçlarına göre planlamanın zamansal çerçevesini 

tasarlayabilirler. (Münyas, 2018) 

Planın muhataplarına gösterdiği hedeflerle göre yapılacak bir sınıflandırma, 

spesifik plan ve faaliyet planı kavramlarını ortaya koymaktadır. Spesifik planlar, 

belirgin olarak açıklanmış amaçlara sahiptirler. Herhangi bir belirsizlik veya yanış 

anlaşılma problemi yoktur. Örneğin; şirketinin satışlarını 12 ayda %20 arttırmayı 

amaçlayan bir yönetici, bu amaca ulaşmak için her biri ayrı spesifik planlar olan; özel 
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süreçler, kaynak dağılımları ve faaliyet takvimleri hazırlayabilir. Ancak spesifik 

planların dezavantajı; netliğe ve sıklıkla var olmayan öngörü yeteneğine ihtiyaç 

duymalarıdır. Belirsizliğin yüksek olduğu durumlarda beklenmeyen gelişmelere karşı 

esnek olmak zorunda olan yöneticiler, yön gösterici planlara başvururlar. (Erkan, 

2015) 

Yön gösterici planlar, genel rehberlerdir. Odaklanılması gerekeni verirler ancak 

yöneticiyi spesifik amaç ve yöntemlerle sınırlamazlar. Örneğin; gelecek altı ayda 

giderleri %4 oranında kısmak ve gelirleri %6 arttırmak için spesifik planlar 

detaylandırmak yerine yöneticiler, gelecek altı ayda kurumsal kârlılığı %5-10 

arttırmak için bir yön gösterici plan oluşturabilirler. Yön gösterici planların açıkça 

görülebilen esneklik avantajı, spesifik planların tercih edilmemesiyle kaybedilen 

açıklık/belirginlik ile dengelenmek zorundadır. Gelecek için planlama, çok değişik 

adlarla anılsa ve farklı tanımlamalarda bulunulsa da işaret ettiği nokta gelecek 

dönemdir ve tüm planlama teorisinin temelinde yatan, gelecekle olan bu bağlantısıdır. 

(Başar, Aydın, Coşkun, 2010) 

1.2 Etkili Planlama Şartlan 

Etkili Planlama, planlamanın amacının oluşturulması ve istenen sonuçların 

alınması süreçlerinden oluşur. Bu amaçla etkin bir plan için şu üç gereksinim 

bulunmaktadır. (Okka, 2013) 

1. Tahminleme 

Kesin sonuçlar elde edilmese bile firma tahminleme olarak elinden geldiğini 

yapabilmelidir. Tahminleme mekanize edilmiş bir sürece indirgenemez çünkü geçmiş 

verilerin sınırları vardır ve gelecek her zaman geçmişteki olaylara göre şekillenemez. 

Tahminleyiciler karar almadan önce çeşitli kaynaklara başvurur, örneğin ekonomik 

ve endüstriyel durumların tahminlenmesi ekonomik değişkenleri dikkate alan 

ekonometrik modellere dayanır. Bir başka durumda istatistiksel teknikler zaman 

serilerinin analizinde kullanılabilir. Ancak talebin tahminlenmesi bu iki durumu da 

içermelidir. Genelde finansal planlama süreci firma içinde ve rakipler göz önüne 
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alınmadan yapılmaktadır. Ancak saldırgan bir büyüme planının geçerliliği ancak 

rakiplerin davranışlarını da göz önüne alındığında geçerlidir. (Uzunoğlu, 1998) 

2. En Uygun Finansal Planın Saptanması 

Gerçek hayattaki belirsizlikler yüzünden tam olarak bir en iyi bir plan yoktur. 

Planlar hazırlandıktan sonra yapılması gereken firma açısından en uygun planın 

saptanmasıdır. Burada alınacak karar firmanın gerçekleştirmek istediği amaca 

göredir. (Ural, 2010) 

3. Ortaya Çıkan Finansal Planı izlemek 

Planların kötü bir özelliği neredeyse yapıldığı andan itibaren yanlış sonuçlar 

vererek işlevini yitirmesidir. Kuşkusuz planlama süreci beklenmeyen olayları da 

dikkate alarak yeniden revize edilebilir. Bu beklenmedik durumları sürekli dikkate 

alarak süreç yeniden tasarlandığı sürece etkinlik sağlanacaktır. (Jorion, 2001) 

1.3 Planlamanın İşlevi 

İşletme birimi planlarının kalitesini iyileştirmedir. Planlama sayesinde firma 

genelinde bazı temel sorunların açıklığa kavuşması sağlanır. Finansal Planlama nın 

temel işlevi girişler ve çıkışlar arasında zamansal açıdan da uygunluk sağlayarak 

genel Finansal dengenin korunmasına yardımcı olmaktır. Finansal Planlama 

Stratejilerin geliştirilmesine, belirlenmesine katkıda bulunur. Burada üç farklı 

düzeyde stratejiden söz edilebilir. (Ertaş, 2015) 

İşletme stratejisi: belirli bir işletme biriminin rekabet ve piyasa koşullarını daha 

gerçekçi bir biçimde kavramasına. Rakiplerine üstünlük sağlayacak olanakların 

görülmesine yardımcı olur. Bu aşamada maliyetlerin düşürülmesi, kalitenin 

yükseltilmesi ve/veya pazarın hiç girilmemiş bölümlerine girilmesi yoluyla uzun 

sürede rekabetçi üstünlük sağlayıcı stratejilerin geliştirilmesi önemlidir. Firma 

Stratejisi: Firmanın hangi alanlarda büyüyeceğine, hangi alanlarda rekabet gücü 

olduğuna ve kaynakların hangi işletme alanlarına ayrılmasına gerektiğine ilişkin 

kararlar kastedilir. Kurum Stratejisi: Kurumun temel karakterini ve amacını, 

misyonunu, vizyonunu kapsar. Çalışanların kurum kimliğine uygun olarak seçilmesi, 
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eğitilmeleri, kurumun amaçları ve misyonu ile bütünleştirilmeleri bu kapsamdadır. 

Planlama işletme sorunlarını kavrayabilme açısından da yararlıdır. (Christoffersen, 

2003) 

1.4 Finansal Planlama 

Finansal planlamacılar, çoğu kez alternatif finansal stratejilerin sonuçlarını ortaya 

çıkarmalarına yardımcı olacak bir finansal planlama modeli kullanırlar. Bu modeller, 

basit bir modelden başlayıp yüzlerce denklem içeren modellere kadar uzanır. 

(Ceylan, 1998) 

Finansal planlama modelleri, finansal tabloların tahmin edilmesini daha kolay ve 

daha ucuz hale getirerek finansal planlama sürecine destek verirler. Finansal 

planlama modelleri, finansal tabloların tahmin edilmesi için tasarlanır. Sonuç olarak 

da, ek nakit akışı, bugünkü değer, piyasa riski vb. finansal analiz araçları üzerinde 

durmaz. Ayrıca şirket finansal modelleri, optimum finansal kararlar için bir kılavuz 

ortaya koymaz. Hatta hangi alternatifin incelemeye değer olduğunu bile göstermez. 

Tüm bunlar planın kullanıcılarına bırakılmıştır. Örneğin; model, firmaya sadece 

kârlarının üçte ikisini kâr payı olarak dağıtmaya karar verirse ne kadar sermaye 

sağlaması gerektiğini gösterebilir. Bu kâr payı ödemesinin anlamlı olup olmadığını 

veya firmanın uzun vadeli borç mu, kısa vadeli borç mu yoksa başka bir menkul 

kıymet mi ihraç etmesi gerektiğini açıklamamaktadır. Plan, varsayımların tutarlılığını 

doğrularken, uygulanabilir birçok stratejiden en iyisin hangisi olduğu konusunda 

sessiz kalır. Yöneticiler, proforma (tahmini) finansal tabloları hazırladıktan sonra dört 

şekilde kullanırlar: (Çam, 2007) 

1. Tahmin edilen tablolara bakarak firmanın beklenen performansının, firmanın 

genel hedefleriyle ve yatırımcıların beklentileriyle aynı çizgide olup 

olmadığına karar verilir. Örneğin; tahmin edilen finansal tablolar, beklenen öz 

sermaye kârlılığının sektör ortalamasının altında olduğunu gösteriyorsa, 

yöneticiler bunun için bir çare arayacaklardır. 
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2. Proforma tablolar, düşünülen işletimsel değişikliklerin etkisini tahmin etmek 

için kullanılabilir. Bu yüzden yöneticiler senaryo analizi üzerinde oldukça çok 

vakit harcarlar. 

3. Yöneticiler, proforma tabloları firmanın gelecekteki finansman ihtiyaçlarını 

tahmin için kullanırlar. 

4. Öngörülen bu tablolar, firmanın genel değerini belirleyen gelecekteki serbest 

nakit akışlarını tahmin etmede kullanılabilirler. Yani yöneticiler, gelecekteki 

nakit akışlarını farklı işletimsel planlar altında tahmin ederler, sermaye 

ihtiyaçlarını belirlerler ve daha sonra hisse değerini maksimum yapacak planı 

seçerler . 

Büyüki biri şirketini tamamlanmışi finansali planı,i temeli biri belgedir.i Dahai küçüki 

biri şirketini planındai dai aynıi öğeleri bulunacaktır,i fakati dahai azi ayrıntıi vei dahai azi 

destekleyicii belgei vardır.i Heri boyuttakii firmai içini finansali planlarıni temeli öğelerii 

birbirinei benzeyecektir.i Tümi finansali planlarıni üçi bileşenii vardır:i (Deardeni vei 

Shank,i 1975) 

1. Girdiler:i Finansali planıni girdileri,i firmanıni carii finansali tablolarındani vei 

geleceğei ilişkini tahminlerindeni oluşur.i Genelliklei temeli tahmin,i satışlardakii 

büyümedir,i çünküi işgücüi gereksinimi,i stoki düzeyii gibii diğeri değişkenlerini 

birçoğui satışlarai bağlıdır.i Bui tahminleri finansi yöneticisinini sadecei kısmeni 

sorumluluğundadır.i Satışi tahminindei anahtari rolüi pazarlamai bölümüi 

üstlenecektir.i Ayrıca,i satışlari geneli ekonominini durumunai bağlıi olacağından,i 

büyüki şirketler,i makroi ekonomiylei vei sektöri ilei ilgilii tahminlerini 

hazırlanmasındai uzmanlaşmışi firmalardani yardımi alacaktır.i (Jorion,i 2000) 

2. Planlamai Modeli:i Finansali planlamai modelii kâr,i yatırımi vei finansmani içini 

yöneticilerini yaptığıi tahminlerini içi içei sarmalanmasıylai ilgilii hesaplamalarıi 

yapar.i Bui model,i satışlardakii biri değişmenini maliyetleri,i çalışmai sermayesini,i 

durani varlıklarıi vei finansmani gereksiniminii nasıli etkileyebileceğinini tahmini 

edilmesinii içerir.i (Hull,i 2007) 
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3. Çıktılar:i Finansali modelini çıktıları,i geliri tablosu,i bilanço,i nakiti kaynaki vei 

kullanımlarınıi açıklayani tablolari gibi,i proformai adıi verileni tablolardani oluşur.i 

Proforma,i girdilerei vei planıni içerdiğii varsayımlarai dayanani tahminleri 

anlamınai gelir.i Finansali modelini çıktıları,i genelliklei planlamai döneminini 

sonundai firmanıni finansali bakımdani uyguni vei sağlıklıi durumdai olupi 

olmayacağınai işareti edeni finansali oranlarıi dai içerir.i (Jones,i 2007) 

1.5 Finansali Planlamai Araçları 

Finansali planlamanıni yapılmasındai yardımcıi araçlardani bazılarıi proformai 

bilanço,i proformai geliri tablosu,i proformai foni akimi tablosui vei nakiti bütçeleridir.i 

Firmalardai uzuni vadelii finansmani kararlarınıni alınabilmesindei proformai bilançoi 

yöntemii kullanılır.i Bui yöntemini biri diğeri adii dai "tahminii bilanço"dur.i Buradai firmai 

kararlarıi vei planları,i firmai aktifi vei pasifi hesaplarıi üzerindekii etkilerii hesaplanmayai 

çalışılır.i Hazırlanani biri proformai bilançonuni aktifi toplamı,i pasifi toplamıni üzerindei 

ise,i fazlai olani tutari kadari finansmani açığıi sözi konusudur.i Böylei biri durumda,i bui 

açığıni hangii kaynaklai finansei edileceğinei karari verilmelidir.i Proformai bilançoi dörti 

adımdai hazırlanır:i (Ekinci,i 2003) 

1. Satışlari vei bunai bağlıi olaraki heri biri bilançoi hesabınai yapılacaki yatırımıni 

saptanması. 

2. Kendiliğindeni oluşacaki foni kaynaklarınıni belirlenmesi. 

3. Özi sermayei tutarınıni belirlenmesi. 

4. Aktifi vei pasifi taraflarıni dengelenmesi. 

Proformai bilançonuni olumsuzi yönü,i yalnızcai bellii biri tarihtekii finansmani 

ihtiyacınıi göstermesidir.i Proformai bilançoi üçi farklıi yöntemlei hazırlanabilir:i (Ercani 

Vei Ünsal,i 2005) 

1. Yüzdei yöntemi:i Bui yöntemde,i satışi tahminlerinei dayanaraki satışi hacmii 

değişikliklerindeni etkileneni biri bilançoi kalemlerii belirlenir.i Bui model,i satışi 

tahminlerinini temeli değişkeni alındığı,i diğeri değişkenlerini çoğununi dai 

satışlarlai orantılıi olduğui biri finansali planlamai modelidir.i Satışlarıni yüzdesii 
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modeli,i finansali planlamai içini ilki yararlıi yaklaşımdır.i Ancaki gerçeki hayattai 

birçoki değişkeni satışlarlai orantılıi olmayacaktır.i Örneğin;i çalışmai sermayesinini 

stoklari vei nakiti bakiyesii gibii önemlii bileşenlerii satışlarai oranlai genelliklei dahai 

azi yükselecektir.i Finansali plani hazırlanırkeni durani varlıklarai yapılmasıi 

düşünüleni ilave,i basitçei satışlardakii büyümeyii izlemeklei kalmamalıdır.i Bui 

yatırım,i fazlai kapasitenini mevcuti düzeyinei dei bağlıi olacaktır.i Ayrıca;i stok,i 

alacak,i kasa,i sabiti varlıklar,i ticarii borçlari vei tahakkuki etmişi gideri hesaplarıi 

satışlarlai bağlantılıdıri fakati iştirak,i uzuni vadelii borç,i ipoteklii borçi senetlerii 

veyai hissei senetlerinini böylei biri ilişkisii sözi konusui değildir.i Bui yöntem,i 

özelliklei yıllıki tümi bütçelemei sürecinei kalkışılmadani önce,i verii satışi 

rakamlarınıni işletmeyii nereyei götüreceği,i fonlamai ihtiyacınıni nei kadari olacağıi 

gibii konulardai yöneticilerini bazıi sonuçlarai ulaşmasınai olanaki verir.i Satışlarıni 

yüzdesii yoluylai finansali planlamai yapılmaki istendiğinde,i yüzdelerini anlami 

taşıyıpi taşımadığıi üzerindei dikkatlei durulmalıdır.i Dolayısıylai yöntemini 

uygulanabilmesii içini yöneticinini tecrübelii vei öngörülüi olmasıi biri öni şarttır.i 

(Gardner,i 1999) 

2. Orani Yöntemi:i Bui yöntem,i özelliklei yenii firmalari içini kullanılır.i Önceliklei 

firmanıni içindei bulunduğui endüstrii kolununi vei geleceki içini planlanani satışi 

hacminini bilinmesii gereklidir.i (Galai,i 2001) 

3. Regresyoni yöntemi:i Regresyoni yöntemii istatistikîi bilgilerii temeli alır.i Bui 

nedenlei diğeri yöntemlerini içerisindei eni bilimseli olanıdır.i Temeli,i satışlari vei 

onuni etkisii altındai bulunani bilançoi kalemlerinini birkaçi yıllıki gelişmesinii 

eğrilerdei göstermektir.i Regresyoni yöntemi,i satışlari vei elei alınacaki varlıki 

kalemii arasındakii ilişkinini belirlenmesii ilei bui ilişkii formülünei dayanaraki artani 

veyai azalani satışi düzeylerindei regresyoni doğrui veyai eğrisii üzerindei ilgilii 

varlıki vei pasifi hesapi hacimlerinii belirlemektir.i Geneli olaraki satışlarlai bilançoi 

kalemii arasındai tami biri korelasyoni olduğui varsayımıi gerçekçii değildir.i 

Özelliklei uzuni vadelii analizlerdei ilişkii tammışçasınai kestirmei yapılacaki 

olursa,i gerçeklerdeni büyüki ölçüdei uzaklaşmai tehlikesii vardır.i Bui durumdai 
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kestirmelerini geçerliliğinii arttırmaki içini çoklui regresyoni analizii yapmaki 

gerekecektir.i Örneğin;i stoklari veyai sözi konusui bilançoi kaleminini tahminindei 

satışlarıni yanıi sırai diğeri (bayii firmalarıni üretimi biçimleri,i grevleri vs.)i 

değişkenleri dei dikkatei alınaraki tahmini yapılırsa,i stoklari birdeni fazlai değişkenei 

görei tahmini edilmişi olacaktır.i (Gahin,i 2006) 

Proformai geliri tablosu,i geleceki dönemi geliri tahminindei kullanılır.i Yinei önceliklei 

satışlarıni tahminii gereklidir.i Çünküi satışlarıni tahmini edilmesi,i üretimii vei üretileni 

mallarıni maliyetlerinini belirlenmesindei kullanılır.i Satıni alma,i isçiliki vei geneli 

giderlerini tahmini edilmesi,i üretileni malıni maliyetinini tahmininii sağlar.i Satılani malıni 

maliyetinini tahminii yapıldıktani sonra,i satışlarlai ilgilii giderleri vei yönetimi giderlerii 

tahminii yapılır.i (Gallager,i Vei Andrew,i 1997) 

Proformai foni kaynaklarıi vei kullanımlarıi tablosui ise,i firmanıni geleceki dönemdei 

sağlayacağıi tahmini edileni kaynaklarıi vei olasıi kullanımi yerlerinii gösteren,i finansali 

tahminlemeyei yardımcıi olani tablodur.i Uzuni vadelii biri planlamai aracıi olani proformai 

foni akımi tablosu,i firmanıni gelecektei sağlayabileceğii kaynakları,i planıni kapsadığıi 

dönemdekii kaynaki ihtiyacını,i firmayai yaratılani kaynaklarıni ihtiyaçlari içini yeterlii 

olupi olmadığı,i eksiklerini nei şekildei kapatılmasıi gerektiğinii gösterir.i Bui tabloyui 

hazırlayabilmeki için;i proformai geliri tablosu,i proformai bilanço,i firmanıni kâri dağıtımi 

politikası,i firmanıni kredii sözleşmelerii konularındai bilgilerei ihtiyaçi vardır.i Proformai 

foni akımi tablosu,i kaynaklari vei kullanımlari olaraki ikii bölümdeni oluşur.i Kaynaklari 

içerisinde,i neti kâri vei amortismani gibii nakiti çıkışıi gerektirmeyeni giderler,i aktiflerdekii 

azalışi vei borçlardakii artışlari yeri alır.i Kullanımlari isei ödeneceki vergiler,i ödeneceki kâri 

payları,i aktifei yapılacaki yatırımlar,i borçi ödemelerii vei sermayei azalışlarındani oluşur.i 

(Gürsoy,i 2007) 

Nakiti bütçesii firmanıni kısai vadelii finansmani kararlarınıni alınabilmesii içini 

kullanılani biri bütçedir.i Finansmani yöneticisi,i gelecektekii nakdini kaynaki vei 

kullanımlarınıi bilmeki zorundadır.i Böylecei gelecektekii nakiti ihtiyacıi saptanıri vei nakiti 

akışi tahminlerii bütçei yardımıi ilei izlenereki firmai performansıi takipi edilir.i Nakiti 
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bütçesii içerisinde,i firmanıni nakiti girişlerinini kaynaklarıi vei bui kaynaklarıni kullanımi 

yerlerii bulunur.i (Haftacı,i 2010) 

Nakiti bütçelerii kısai vadelii planlamai yapar,i bui vadenini belirleyicisii ise,i firmanıni 

türüne,i enflasyonai vei bununi gibii faktörlerei görei değişikliğei uğrar.i Ancaki gözdeni 

kaçırılmamasıi gereken,i sürei nei kadari uzarsai tahminlerini güvenilirliğii dei oi ölçüdei 

azaldığıdır.i Geneldei nakdini kaynağıi satışlari olduğui için,i bui kalemini doğrui tahminii 

nakiti bütçesinini temelinini doğrui atılmasınai yardımcıi olur.i Bununi dışındai nakiti 

girişlerinini içerisinde,i hissei senedi,i tahvili vei benzerii menkuli kıymeti satışlarındani 

eldei edileni kaynaklar,i tesis,i araçi gibii aktifi değerlerini satışındani eldei edileni fonlari vei 

dışi kaynaklıi kredileri dei diğeri nakiti girişlerii içerindei yeri alır.i Nakiti girişlerinini 

yanındai tablodai nakiti çıkışlarıi mevcuttur.i Yinei satışi tahminii yardımıi ile,i üretimi 

miktarıi saptanır.i Hammaddei alımıi vei isçiliki önemlii nakiti çıkışi kalemlerindedir.i 

Ayrıcai stoki alımı,i maaşi vei diğeri yönetimi giderleri,i faizi ödemelerii vei vergileri dei nakiti 

çıkışlarıi arasındadır.i Nakiti bütçesinini düzenlenmesii yöneticiyei nakiti açığınıni veyai 

fazlasınıni hangii zamanlardai oluşacağınıi göstereni önemlii biri tablodur.i Eğeri biri nakiti 

açığıi bütçedekii herhangii biri dönemdei sözi konui olmuşsa,i yöneticii bunui öncedeni 

tespiti edereki vei kısai vadelii biri kredii ilei bui açığıi kapatabiliri veyai nakiti fazlasıi varsa,i 

bui fazlalığıi dai çeşitlii yatırımi araçlarınai yatıraraki kullanabilir.i (Marshall,i 1992) 

1.6 Finansali Planlamai Türleri 

İşletmei bütçelerii aşağıdai detaylandırıldığıi şekildei hazırlanabilmektedir.i (Scott,i 

1991) 

1. Gideri Bütçeleri:i Faaliyeti sonuçlarınıni üretileni mali veyai hizmeti ilei üretimini 

maliyetii arasındakii ilişkilerii göstereni bütçelerei “gideri bütçesi”i denir. 

2. Geliri Bütçesi:i Faaliyeti sonuçlarınıni maliyet-ürüni ilişkisii yanındai hasılati 

açısındani dai tahmini vei değerlendirilmesinini yapıldığıi bütçelerei “geliri bütçesi”i 

denir. 

3. Projei Bütçesi:i Bütçei hedeflerii olaraki belirlii biri projenini tamamlanmasıi temeli 

alınırsa,i ortayai çıkani bütçeyei “projei bütçesi”i denir.i Bui türi bütçedei zamani 

projenini gerçekleştirilmei süresinei görei değişir. 
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4. Dönemi Bütçesi:i Belirlii biri dönemii temeli alan,i bui dönemi içindei tamamlansıni 

veyai tamamlanmasıni bütüni faaliyetlerii vei sonuçlarınıi inceleyeni bütçei türünei 

“dönemi bütçesi”i denir.i Dönemi bütçelerinin,i yıllık,i altıi aylık,i üçi aylıki dönemleri 

içini yapılani çeşitlerinei rastlanır. 

5. Programi Bütçeleri:i Reklam,i geneli yönetimi vb.i gibii gelir/gideri ilişkisii 

doğrudani doğruyai saptanamayan,i ancaki belirlii programlarıni 

gerçekleştirilmesinii ulaşacaki sonuçi olaraki elei alani bütçei türleridir. 

Gelir/gideri ilişkisii kısai süredei vei açıklıklai saptanamadığından,i bui bütçelerini 

uygulanmasındai denetim,i gelirdeni çoki programıni gerçekleştirilip,i 

gerçekleştirilmediğii noktasındani yapılır.i (Sinha,i 2009) 

 Faaliyeti Bütçeleri:i Gelir/gideri ilişkilerinini doğrudani doğruya,i kısai zamandai vei 

ölçülebiliri düzeydei saptanabildiğii faaliyeti türlerinini bütçelenmesiyle,i faaliyeti 

bütçesii ortayai çıkar.i (Franses,i 1998) 

 Sorumluluki Bütçesi:i Sorumluluki bütçelerindei amaç,i elei alınani dönemi 

faaliyetlerinii başlangıçtai saptanmışi ölçülerlei karşılamaki vei böylecei etkini vei 

yeterlii biri faaliyeti yönetimini gerçekleştirilipi gerçekleştirilmediğinii 

denetlemektir.i (Francis,i 2000) 

 Mamuli Hatlarıi vei Satışi Bileşimlerinii Programlamai Bütçeleri:i Bui bütçei üretimi 

vei satışi bileşimlerii arasındai optimali sonucui vereceki araştırmalarıi yapmai 

amaçlıdır.i Bunlardai biri ürüni tümüi ilei değerlenir.i Maliyetii vei getireceğii hasılati 

diğeri seçeneklerlei karşılaştırılır.i Mamuli çeşitlendirmesii vei parai 

farklılaştırılmasıi ilei ilgilii projeler,i bui türi bütçelerei örneki oluşturur.i (Fabozzı,i 

vei Franco,i 2004) 

 Statiki Bütçeler:i belirlii biri kapasitei kullanışınıi temeli alır.i Bui kapasitei 

kullanışında,i faaliyetlerii zamani vei hacimi olaraki planlar.i Heri birii içini teki nihaii 

hedefi verir.i Statiki bütçei anlayışıi diğerlerinei görei basittir.i Faaliyetlerini 

gerçekleştirilmesii içini gereklii giderlerini çoki ayrıntılıi biçimdei incelenmesi,i heri 

birinin,i kapasitei değişimlerii karşısındakii duyarlılıki derecelerinii incedeni inceyei 
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değerlemeyii gereklii kılmaz.i Uygulamasıi kolaydır.i Bui nedenleri dei eni çoki 

kullanılani bütçelemei türüdür.i (Davidson,i vei Mackinnon,i 2004) 

 Karşılaştırmalıi Statiki Bütçeler:i Karşılaştırmalıi statiki bütçeler,i dahai çoki 

birbirindeni farklıi faaliyeti seçeneklerinini yürütülmesii olasılığıi olani durumlardai 

kullanılır.i Bui durumdai temeli bütçe,i gerçekleşmei olasılığıi eni çoki olani seçeneki 

içini hazırlanır.i Ancak,i gerçekleşmei olasılığıi olani diğeri seçeneklerdeni eni 

önemlii biri veyai birkaçınai görei dei ayrıcai taslaklari hazırlanır.i Böylecei bekleneni 

seçeneki gerçekleşmeyip,i biri diğerii gerçekleşirsei bui yenii seçeneğei görei dei eldei 

biri bütçei taslağıi bulunacağından,i firmanıni yenii seçeneğei ayaki uydurmasıi dahai 

rahati olur.i (Davıdson,i vei Mackinnon,i 1993) 

 Dinamiki (Esnek)i Bütçe:i Bütçei rakamlarının,i farklıi fiilii hacimi kullanışlarınai 

görei ayarlanabileceki biçimdei düzenlenebildiğii bütçei tekniğinei denir.i Esneki 

bütçelerii düzenleyebilmeki içini önceliklei heri biri geneli üretimi gideri türününi 

değişken,i sabiti vei yarıi değişkeni olmaki üzerei sınıflandırılmasıi gerekir.i Esneki 

bütçei anlayışıi kapasitei kullanışi değişikliklerinii hesaplarai katmayıi 

sağlamaktadır.i Diğeri biri deyişle,i bui bütçeleri yoluylai sonuçların,i başlangıçtai 

bütçeleneni sonuçlardani farklıi gerçekleşmesii durumunda,i bui farkıni nei 

kadarının,i sırfi kullanılani kapasitesinini başlangıçtai saptanandani farklıi düzeydei 

gerçekleşmesii nedeniylei ortayai çıktığıi ölçülebilir.i Üstelik,i bui fiilii kapasitei 

kullanışınai görei bütçei yapılsaydı,i eldei edilmesii gerekeceki bütçei rakamlarıi ilei 

fiileni eldei edileni rakamlari karşılaştırılabilir.i Böylece,i kapasitei farklarınıni 

etkisii giderilmesinei rağmen,i fiilii sonuçlardai yinei dei biri farki varsa,i bunlari 

ayrıcai saptanmışi olur.i Dolaysıyla,i zamani geçirmedeni vei sapmalarıni heri birinini 

nedenlerinei inilerek,i hemeni gereklii düzelticii önlemleri alınabilir.i (Cournett,i vei 

Sauders,i 2006) 

 Klasiki Bütçe:i bui anlayışta,i temeldei öncekii yıllarıni bütçei rakamlarıi elei alınır.i 

Yenii yıli beklentilerii dikkatei alınarak,i düzeltmelerde,i biri türi trendi uzatmasıi 

yapılır.i Böylecei yenii dönemi bütçesi,i geçmişi yıli bütçelerindeni etkilenmişi olur.i 

(Carol,i 1998) 



19 
 

 Sıfıri Tabanlıi Bütçe:i bui anlayıştai ise,i eskii ilei bağlantıi koparılaraki yenii yıldai 

yükleneceki fonksiyonlari dikkatei alınır.i Bui fonksiyonlarıi asgarii maliyetlei 

gerçekleştirmeyii hedefi alani biri bütçelemei yapılır.i Pratiktei bui çalışmai düzeydei 

karari paketlerii oluşturularaki yapılır.i Sıfıri tabanlıi bütçelemei tekniği,i maliyeti 

kontrolüi açısındani soni derecei iyii biri tekniktir.i Harcamalarıni fevkaladei iyii biri 

şekildei kontrolünüi sağlar.i Sıfıri tabanlıi bütçelemei yöneticileri tarafındani bütüni 

faaliyetlerii kontroli etmeki vei incelemeki zihniyetinii geliştirmeki içini 

kullanılmalıdır.i Özelliklei tekniğini önceliklii programları,i doğrui saptanmai 

özelliğinei önemi verilmelidir.i Maliyeti vei yararlarıni tümi şirketi çıkarlarınai 

uygunluğui çoki iyii biri şekildei kontroli edilmelidir.i (Brooks,i 2002) 

 Kısımi Bütçeleri:i Şirketini belirlii faaliyeti ve/veyai bölümlerinii konui edeni bütçei 

çeşididir.i  

Kısımi bütçelerii aşağıdakii anai bölümlerdei toplanabilir:i (Brighami Vei Houston,i 

1998) 

1. Satışi Bütçesi 

2. Üretimi Bütçesi 

3. Tedariki Bütçesi 

4. Departmani Gideri Bütçesi 

5. Yatırımi Bütçesi 

6. Nakiti Bütçesi 

Kısımi bütçeleri,i gerçektei geneli bütçenini parçalarınıi oluşturur.i Kısımi bütçeleri,i 

genelliklei işlevseli temelei dayanır.i Geneli Bütçeler,i şirketini bütününüi elei alani 

bütçelerdir.i Kısımi bütçelerinini biri aradai elei alınmasıi vei koordinasyonui sonucundai 

firmanın,i biri hesapi dönemliki tümi faaliyetlerinii vei proformai bilançoi ilei geliri 

tablolarınıi dai içinei alani bütçelerei “geneli bütçeler”i denir.i Bütçelerini hazırlanmai 

aşamasındai işletmenini geçmişi yıllardakii satışları,i üretimi düzeyinini istikrarı,i stoki 

planları,i üretimi vei tedariki sürelerinini uzunluğu,i üretimi tesislerinini yeterliliği,i işletmei 

içerisindekii vei dışındakii etmenler,i satışi ekibinini öngörülerii vei pazari analizlerii önemlii 

roli oynamaktadır.i (Türko,i 2002) 
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Nakiti Akımi bütçesii biri işletmenini temeli bütçesidir.i Bui bütçei firmadai yalnızi 

finansmani ihtiyacınıi göstermeklei kalmaz,i aynıi zamandai bui ihtiyacıni dai nei zamani 

ortayai çıkacağınıi dai gösterir.i Nakiti bütçesii belirlii biri dönemii bazi alır.i Genelliklei eni 

uzuni dönemi olaraki altıi ayi belirlenir.i Bui altıi aylıki bütçe,i aylara,i haftalarai hattai 

günlerei ayrılaraki dahai detaylıi olaraki hazırlanılabilir.i Bui bütçenini hazırlanmasındai 

satışi tahminlerii aylarai görei belirlenir.i Satışlarıni heri ayi aynıi derecedei olacağınıi 

düşünmeki hatayai sebepi olur.i (Tarantino,i 2008) 

Mevsimseli olaraki değişkenliki gösterebileceğinden,i satışlari istatistikîi teknikleri vei 

geçmişi verilerei görei tahmini edilmelidir.i Üretimini yapıldığıi durumlardai ise,i üretimi 

seviyesindekii dalgalanmalari stoki üzerindekii zarari risklerinii azaltmaktadır.i Satışlarıi 

karşılayacaki miktardai üretimi yapılmasıi yöntemii ilei stoki tutmai masrafıi düşmektedir.i 

Fakati satışi rakamlarıi gözi önündei bulundurulmadani üretimi yapılırsa;i firmadai likiditei 

güçlüklerii doğabilmektedir.i Çünküi likiti kaynaklari stoklarai bağlanmışi olacaktıri vei 

satışlari yapılıpi alacaklari tahsili edilinceyei kadari likiditei stoklardai dondurulmuşi 

şekildei kalacaktır.i Ötei yandan,i üretimi kesintisizi devami ettirilirse,i ünitei başınai üretimi 

maliyetii düşüki olacaktır.i Belirlii koşullardai üretimi artışıi ünitei maliyetinii düşürür.i 

Ancaki bui dai kapasiteyei bağlıi biri konudur.i Satış,i üretim,i stoki vei satıni almai 

bütçelerindeni faydalanılaraki nakiti bütçesii düzenlemeki mümkündür(Van,i 2005) 

Proformai geliri tablosui tahminii satışlarıni makuli olupi olmadığınıi belirlemedei 

önemlii biri işlevei sahiptir.i Proformai geliri tablosununi nakiti akışınai dönüştürülmesii 

yöntemii firmanıni geleceki dönemdei sağlayacağıi kâri tahmininii esasi alaraki 

gerçekleştirmektedir.i Proformai geliri tablosui düzenlenirkeni aşağıdakii adımlari 

uygulanıri :i (Akgün,i 2002) 

 Satışi bütçesindeni satışi tutarlarıi alınarak,i brüti satışlari hanesinei yazılır. 

 Gideri bütçesindeni iadei vei iskontolari alınarak,i indirimleri hanesinei yazılır. 

 İndirimleri brüti satışlardani düşürülerek,i neti satışlari eldei edilir. 

 Neti satışlardani sonrai satışlarıni maliyetii bütçesindeni yararlanılaraki satılani 

mamuli giderii yazılır. 
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 Faaliyeti giderlerii hanesinde,i giderleri bütçesinden,i araştırmai vei geliştirmei 

giderlerii bütçesi,i pazarlamai satışi vei dağıtımi giderlerii bütçesi,i geneli yönetimi 

giderlerii bütçesii yazılır. 

Diğeri faaliyetlerdeni olağani geliri vei kârlar,i diğeri faaliyetlerdeni olağani gideri vei 

zararlar,i olağandışıi geliri vei kârlar,i olağandışıi gideri vei zararlari hanelerine,i ayrıi olaraki 

hesaplanani bütçei tablolarıi içindei ayrıi olaraki yeri alani gelirleri vei giderleri yazılır.i Bui 

geliri vei giderlerini tahminii muhasebei bölümüi yapar.i Finansmani giderlerii hanesinei ise,i 

finansmani giderlerii bütçesii yazılır.i (Akın,i 1999) 

Proformai geliri tablosu,i proformai bilançoi ilei birliktei bütçei sisteminini eni soni 

safhasınıi temsili ederi vei bütçei programındani bekleneni sonuçlarıi etkilii biri şekildei 

gösterir.i Proformai geliri tablosununi nakiti akışınai dönüştürülmesii yöntemii firmanıni 

geleceki dönemdei sağlayacağıi kâri tahminii esasi alınaraki gerçekleştirilmelidir.i Tahmini 

edileni kâri tutarınai herhangii biri nakiti çıkışıi gerektirmeyeni masraflari eklenmekte,i kârıi 

etkilememeklei beraberi firmadai nakiti tutarınıi etkileyeni işlemleri tahmini edilereki kârai 

eklenmektei veyai yerinei görei çıkarılmakta,i böylecei tahminii kâri tutarıi firmanıni 

geleceki dönemdekii tahminii nakiti tutarınai dönüştürülmektedir.i Özetlei proformai geliri 

tablosununi nakiti akışınai dönüştürülmesindekii aşamalari şunlardır:i (Tan,i 2003) 

1. Firmanıni geleceki hesapi dönemindei eldei ettiğii kâri tutarıi tahmini edilmektedir.i 

Bui tutarıi zateni proformai geliri tablosui vermektedir. 

2. Nakiti çıkışıi gerektirmeyeni masraflari (örneğini amortismanlar)i tahminii kâri 

tutarınai eklenereki kâri nakiti esasınai görei düzenlenmektedir. 

3. Kârıi etkilemeyeni dolaysıylai proformai geliri tablosundai yeri almayan,i fakati 

firmadai nakiti akışıi doğurani işlemleri tahmini edilereki dikkatei alınmakta,i 

geleceki dönemi sonundakii nakiti fazlasıi veyai açığıi böylecei tahmini edilmektedir. 

Proformai geliri tablosununi nakiti akışınai dönüştürülmesi,i firmanıni belirlii biri 

dönemi sonundai nakiti fazlai veyai açığınıni belirlenmesii açısındani kestirme,i kolayi vei 

hassasi olmayani biri yöntemi olduğunui söyleyebiliriz.i Diğeri biri yandani proformai 

bilançosui hazırlanılırkeni aşağıdakii yoli izlenmektedir:i (Yılmaz,i 2008) 
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Firmanıni faaliyetinii planladığıi şekildei yürütülebilmesii içini gereklii iktisadii 

değerlerini geleceki dönemlerdekii tutarlarıni tahmini;i başkai biri deyişlei firmanıni 

planladığıi satışi hacminei ulaşabilmesii içini döneni vei durani varlıklarai yapılacaki yatırımi 

tutarınıni belirlenmesii (aktifini tahmini).i (Bolak,i 1998) 

1. Firmanıni işi hacminini genişlemesinei bağlıi olaraki kendiliğindeni oluşacaki 

(spontane)i finansmani kaynaklarınıni tahmini. 

2. Firmanıni özsermayesinini tahmini. 

3. Varlıki vei kaynaki tahminlerinini dengelenmesi. 

Planlamadai öngörüleni kâri yai dai bilançoi kalemleri,i hedefi büyüklüklerlei 

bağdaşmıyorsa,i biri sonrakii planlamadai dikkatei almaki üzerei planlamai faaliyetlerinei 

ilişkini alternatifi önerileri getirilir.i İşletmei faaliyetlerii ilei planlamai sürecii arasındakii 

karşılıklıi bağımlılıki nedeniyle,i planlamai süreci;i likidite,i kâri vei bilançonuni yapısındai 

yenii oluşumlarai yoli açar.i Proformai bilançosununi kısai dönemlii biri planlamai 

açısındani yeterlii olacağıi aşikârdır.i Bui türi planlarıni heri yıli yenideni gözdeni geçirilmesii 

gerekmektedir.i Finansali plani tahminindei kullanılani ilki yöntemi satışlarıni yüzdesii 

yönetimidir.i (Brighami Vei Houston,i 1998) 

Firmanıni geleceki dönemlerdekii finansmani gereksinmesinii saptamadai kullanılani 

yönetmelerdeni biri,i başlıcai bilançoi kalemlerinii yıllıki satışi tutarınıni yüzdesii olaraki 

tahmini etmektir.i Satışlarıni artırılmasıi birçoki bilançoi kalemindei dei artışıi gerektirir.i 

Yükseki biri satışi düzeyi,i faaliyetlerini yürütülebilmesii içini dahai çoki parai mevcuduna,i 

alacaklara,i stoklarai gereksinmei gösterdiğii gibi,i üretimi kapasitesinini artırılmasıi içini 

durani varlıklarai eklemeleri yapılmasınıi dai gerektirebilir.i Bunai karşılıki bilançonuni 

aktifi kalemlerii arasındai yeri alani iştiraklerini satışlarlai doğrudani ilişkilii olmadığıi 

açıktır.i Satışlarıni yüzdesii yöntemii dahai yükseki satışi hacmi,i dahai çoki varlıki vei dahai 

yükseki kâri gerçeğinei dayanıri vei gereki geliri tablosui gereksei bilançoi kalemlerinin,i biri 

kaçi istisnai dışında,i satışlarlai orantılıi olduğui varsayımlarlai yolai çıkar.i Sözi konusui 

kalemlerini satışlarıni yüzdei kaçıi olduğui isei genelliklei geçmişi dönemini geliri tablosui 

vei bilançosundani yararlanaraki hesaplanır.i Ancaki bunlari üzerindei gereklii görüleni 
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bazıi incei ayarlarıni yapılmasıi kuşkusuzi olanaklıdır.i Satışlarıni yüzdesii yönetimii ilei 

ilgilii aşağıdakii maddelerii gözi önündei bulundurmaki gereklidir:i (Brooks,i 2002) 

1. Satışlarıni yüzdesii yöntemindei geçeni yılai aiti yüzdelerini ayneni korunmasıi şarti 

olmayıpi hedefi yüzdeleri dei saptanabilir.i Örneğini stoklarıni satışlarai yüzdesii 

geçeni yıli %20i iken,i işletmei stoki seviyesinii satışlarıni %15inei indirmeyei 

planlayabilir.i Aynıi şekildei geçeni yıli sözi gelişii %3i olani neti kâri marjınıni %4’ei 

çıkarılmasıi hedeflenebiliri vs.i Amai yinei dei kapsamlıi bütçeleme,i finansali 

planlamayai dahai sağlıklıi vi sistematiki biri yaklaşımdır. 

2. İkincii önemlii konui dai satışlarıni yüzdesii metodununi durani varlıklari ilei 

ilişkisidir.i Durani varlıklari bölünmezi niteliktei varlıklari olduğundan,i satışi 

hacmiylei olani ilişkisii doğrusali değili basamaksaldır.i Örneğini biri makinei yıldai 

10.000i birimi Ai malıi üretebiliyorsa,i firmanıni satışlari 0¬10.000i arasındai hangii 

düzeydei olursai olsuni biri makinei gereklidir.i Ötei yandani satışi hacmii 10.000i ini 

üstünei çıktığıi andai ikincii biri makinei gereklii oluri vei bui ikii makineylei şirketi 

yıldai eni çoki 20.000i birimi satışi yapabilir.i Oi nedenle,i heri satışi artışındai durani 

varlıklarıni dai yarıi orandai artacağınıi varsayamayız.i Satışlarıni artmasıi durani 

varlıklardai hiçbiri artışai nedeni olmayabileceğii gibi,i bölünmezliki özelliğii 

nedeniyle,i satışi artışi yüzdesini oldukçai üstündei biri artışai dai nedeni olabiliri . 

Satışlarıni yüzdesii yöntemii finansali planlamayai yüzeyseli vei kabai biri yaklaşımdır.i 

Diğeri biri yaklaşımi olaraki oranlar,i yanii rasyolari yolui ilei proformai bilançosununi 

düzenlenmesii özelliklei yenii kurulmuşi biri firmanıni finansmani gereksinimini 

saptanmasındai çoki faydai sağlamaktadır.i Endüstriyei ilişkini tipiki oranlardani veyai 

benzeri firmalarıni oranlarındani yararlanılaraki proformai bilançoi düzenlenebilmesii için 

 Firmanıni faaliyettei bulunduğui endüstrii kolunun,i  

 Firmanıni geleceki dönemlerii içini planlanani satışi hacminini önceliklei bilinmesii 

gerekir.i  

Sözi konusui yöntemde,i firmanıni faaliyettei bulunduğui veyai bulunacağıi endüstrii 

kolundakii tipiki oranlari veyai benzeri firmalarıni oranlarınıni ortalamasıi ilei ilgilii firmai 
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içini planlanani satışi hacminini bilinmesi,i proformai bilançosununi düzenlenmesii içini 

yeterlii olmaktadır.i Analizdei kurali olarak,i çoki sayıdai oranıni hesaplanıpi 

değerlendirilmesii mümkündür.i Ancaki analizdei yeri alani oranlarıni sayısali değerlerinini 

hesaplanmasıi yeterlii değildir.i Sözi konusui değerlerini neleri ifadei ettiğii dahai önemlidir.i 

Bui nedenle,i analizdei firmanıni farklıi alanlari konusundai bilgii verecek,i birbirlerii ilei 

ilişkilendirileceki azi sayıdai oranıni seçimii sonucuni yorumunui kolaylaştırmaktadır.i 

Ancaki analizdei heri koşuldai likidite,i kârlılık,i sermayei yapısıi vei faaliyeti yapısıi ilei 

ilgilii oranlari yeri almalıdır.i Finansali analistin,i hesaplanani oranlarıni sonucunui 

yorumlarkeni aşağıdakii durumlarıi dikkatei almasıi gerekmektedir:i (Carol,i 1998) 

 Zamani açısındani karşılaştırma:i Bulunani oranlar,i firmanıni öncekii dönemi 

oranlarıi ilei karşılaştırılmalıdır.i Böylecei gelişmenini trendii belirlenebilir.i 

(Bolak,i 1998) 

 İşi kolununi ortalamai oranlarıylai karşılaştırma:i Oranlari aynıi işi kolunai benzeri 

yapıdakii firmalarıni oranlarıi yai dai işi kolununi ortalamai oranlarıylai 

karşılaştırılmalıdır.i Geneli ekonomiki amaçlarlai yapılani analizlerdei isei farklıi işi 

kollarındakii firmalari yai dai işi kolui ortalamasıi ilei karşılaştırılması-sözi gelimii 

sermayei yapısınıni belirlenmesi-durumundai dai anlamlıi olabilmektedir.i 

(Yılmaz,i 2008) 

 Deneyleri sonucui bulunani oranlarlai karşılaştırma:i Batılıi ülkelerdei yapılani 

araştırmalari sonucundai çeşitlii işi kollarıi içini ortalamai değerleri geliştirilmiştir.i 

Sözgelimi,i 1:1i kuralıi (one-to-onei rule)i gereğii likiditei oranıni payi vei paydasındai 

yeri alani değerlerini eşitliğii aranmaktadır.i Bui kurali ayrıcai sermayei yapısıi içini dei 

geçerlidir.i Diğeri biri ifadei ilei bilançoi dai yeri alani biri birimi özi sermayeyei 

karşılık,i eni çoki biri birimi borçi bulunmalıdır.i Yapılani çalışmalardai carii 

oranlarınıni dai 2:1i (two-to-onei rule)i kuralınai uymasıi gerektiğii sonucunai 

varılmıştır.i Ancaki geliştirileni bui kurallarıni geçerlii olduğui ortami vei koşullarıni 

ülkemizdekindeni farklıi olduğui düşünülürse,i sözi konusui kurallarai katıi biri 

biçimdei bağlıi kalmaki analistini amacınai ulaşmasınıi önleyecektir.i Ayrıcai 
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ülkelerini içindei bulunduğui ekonomiki koşullarıni vei işi kolununi özeli durumununi 

analizdei gözi ardıi edilmemesii gerekir.i (Tan,i 2003) 

Rasyoların/oranlarıni analizindei uygulanmasıi gerekeni ilki prensipi analizini 

amacınai uyguni sayıda,i anlamlıi sonuçi vereni oranlarıni kullanılması.i Analizei katkısıi 

olmayani oranlarıni kullanımıi hatalıi yorumlarai sebepi verecektir.i Analizi sonuçlarının,i 

ekonominini içindei bulunduğui konjonktüri vei sezoni etkisii dikkatei alınaraki 

değerlendirilmesii gereklidir.i Değerlendirmeyii yapani kişii yai dai kuruluşuni amaçlarınai 

uyguni oranlarai ağırlıki verilmelii vei işletmenini kayıti düzeninini gerçeğii yansıtıpi 

yansıtmadığıi dai araştırılmalıdır.i Kayıtlarıni analizi amacınai uymadığıi durumlardai 

finansali tablolardai gereklii arındırmai işlemlerii yapıldıktani sonrai rasyolari 

hesaplanmalıdır.i (Cournett,i vei Sauders,i 2006) 

Sağlıklıi analizlerini yapılmasıi içini çoki önemlii olani biri diğeri değişkeni dei 

işletmelerdeni alınani eki bilgilerdir.i Sonuçlari firmai sahipi vei yöneticilerini davranışları,i 

kâri dağıtım-büyümei hedefleri,i devami edeni vei planlanani yatırımlari vb.i bilgileri 

ışığındai yorumlanmalıdır.i Bunlarai eki olaraki karşılaştırmai dai gözi ardıi edilmemelidir.i 

Sonuçlari firmanıni tarihii verilerii ilei karşılaştırılırken,i aynıi zamandai sektördekii benzeri 

firmalarıni ekonomii ortalamalari vei geneli kabuli görmüşi standarti oranlarıni dai 

karşılaştırmadai dikkatei alınmasıi gereklidir.i Eni soni olaraki dai enflasyonuni finansali 

tablolari üzerindekii etkisinii eliminei etmeki amacıyla,i tablolari dövizi (Euro,i USD)i 

bazındai düzenlenmelidir.i Özelliklei yükseki enflasyoni ortamındai likiditenini düşmesi,i 

sermayei bileşimindei yabancıi kaynağıni payınıni artması,i kısai sürelii kaynaki 

kullanımınıni artması,i stoklarıni vei döneni varlıklarıni durani varlıklarai oranlai artması,i 

kârlılıki oranlarınıni nominali olaraki atmasıi vei dağıtılmayani kâri oranınıni artmasıi 

normali karşılanmalıdır.i (Davidsoni vei Mackinnon,i 1993)i  

Analizlerdei kullanılani oranlardani ilkii Likiditei Oranlarıdır.i Likiditei oranları,i 

işletmenini kısai sürelii borçlarıni gerii ödemei yeteneğinii belirlemeki içini kullanılır.i 

Oranlari bilançodakii döneni varlıklarıni kısai sürelii borçlarıni bölünmesii ilei hesaplanır.i 

Firmanıni kısai sürelii borçlarınıi gerii ödemedei kullandığıi varlıklar,i döneni değerleri yanıi 

kasa-banka,i serbesti menkuli kıymetler,i biri yıldani kısai sürelii alacaklar,i stoklari vei 
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stoklari içini açılani akreditiflerdir.i Sözi konusui oranlarıni aşırıi yükseki olması,i 

işletmenini eldekii likiti varlıklarıni atıli tutularaki kârlılıki hedefinei ulaşmadığınıi 

gösterirken,i oranıni düşüki olmasıi dai işletmeni günüi geleni borçlarınıi ödemedei 

güçlüklerlei karşılaştığınıi gösterir.i Firmanıni likiditei oranlarınıni analizinde,i özelliklei 

şui temeli noktalari araştırılmaktadır:i (Davidsoni vei Mackinnon,i 2004) 

 Döneni varlıklarıni işi hacminei oranlai gösterdiğii eğilim 

 Likiti varlıklarıni geçeni dönemlerei oranlai gösterdiğii eğilim. 

 Kayıtlıi alacaklarıni tahsili yeteneği,i süreleri,i doğuşi nedenlerii vei bununi satışlarai 

uygunluğu. 

 Senetlii alacaklarıni doğuşi nedeni. 

 Stoklarıni niteliği. 

 Kısai sürelii borçlarıni vadei yapısınıni uygunluğu. 

 İşi hacminei oranlai neti çalışmai sermayesinini uygunluğu. 

 Firmanıni kısai sürelii borçi ödemei yeteneğinii etkileyeni diğeri faktörlerini 

değerlendirilmesi. 

İşletmenin,i ödemei gücününi analizindei üçi temeli orandani yararlanılmaktadır:i carii 

oran,i likiditei oranıi (acid-testi rasyosu)i vei nakiti oranı.i (Fabozzı,i vei Franco,i 2004) 

 Carii Oran:i Biri firmanıni kısai vadelii borçlarınıi karşılayabilmei gücünüi ortayai 

koymaktai olup,i döneni varlıklarıni kısai vadelii borçlarai oranlanmasıylai 

ölçülmektedir. 

 Likiditei (acid-test)i oranı:i Likiditesii yükseki olani döneni varlıklarıni kısai sürelii 

yabancıi kaynaklarıi karşılayabilmei gücünüi ortayai koymaktadır. 

 Nakiti Oran:i Parai vei benzerii değerlerini kısai sürelii yabancıi kaynaklarıi 

karşılayabilmei gücünüi göstereni rasyodur. 

Finansali yapıi (malii bünye)i oranlarıi isei firmanıni dışi kaynaklarlai özi kaynaklarıni 

birleşiminei ilişkini finanslamai politikalarıi değerlendirir.i Bui bölümdei özelliklei 

aşağıdakii noktalarai açıklıki getirilir:i (Francis,i 2000) 

 Borçlanmai düzeyinini öncekii yıllarai oranlai gösterdiğii eğilim. 



27 
 

 Firmanıni etkilii biri otofinansmani politikasıi uygulanıpi uygulanmadığı. 

 Firmanıni otofinansmani yoluylai özi sermayeyii güçlendiremiyorsa,i bununi 

nedenlerinini araştırılması. 

 Firmanıni özi sermayesinini sürekliliki niteliği. 

 Borçlanmadai kısa,i ortai yai dai uzuni sürelii dışi kaynaki dengesinini kurulupi 

kurulamadığı,i kurulamamışsai bununi nedenlerinini araştırılması. 

İşletmelerini uzuni sürelii ödemei gücününi belirlenmesinde,i sermayei yapısınai 

ilişkini bilgii vereni oranlardani yararlanılmaktadır.i Bunlari özi sermayenini payı,i uzuni 

sürelii sermayenini payı,i finansali yapı,i özi sermayenini maddii durani varlıklarai oranıi vei 

maddii durani varlıklarıni uzuni sürelii borçlarai oranıi şeklindei sunulabilir.i Likiditei 

oranlarınıni teki başınai incelenmesi,i işletmenini gerçeki nakiti yaratmai gücüi hakkındai 

yeterlii bilgii vermez.i Buni nedenlei bilançoi kalemlerii ilei geliri tablosui kalemlerii 

(satışlar)i arasındakii ilişkiyii inceleyeni faaliyeti oranlarıi kullanılır.i Faaliyeti oranlarıi 

çeşitlii varlıklarıni gerii dönmei çabukluğunui ortayai koyar.i Faaliyeti oranlarınıni 

incelenmesii ilei heri şeydeni önce,i müşterinini kendilerinei tanınani ödemei sürelerinei 

uyupi uymadıkları,i yatırımi kapasitesindeni yeterincei yararlanıpi yararlanılmadığıi vei 

stoklarai yapılani yatırımıni uygunluğui gibii durumlarai açıklıki getirilmektedir.i Bui 

amaçlai alacaklar,i stoklari vei toplami varlıklarlai ilgilii çeşitlii oranlari oluşturulmaktadır.i 

Sistemlerii iyii işleyeni biri firmanıni etkinliğini,i yatırılani sermayenini şirketei doyurucui 

biri kâri sağalamai yeteneğii belirlemektedir.i Yatırımcılar,i kârlarıni düşüki olduğui 

alanlarai sermayelerinii bağlamadıklarıi gibi,i girişimcileri dei yatırımi yapmaktani kaçınır,i 

kredii kurumlari dai kârlılığıni düşüki olduğui firmalarai kredii vermekteni kaçınırlar.i 

(Franses,i 1998) 

Firmanıni kârlılıki durumununi değerlendirilmesinde,i satışlarıni kârlardakii 

gelişmenini karşılaştırılması,i sektöri ilei işini niteliğinei uyguni biri kârlılığai ulaşılıpi 

ulaşılmadığıi ortayai konur.i Bununi yanıi sıra,i özi sermeyei koyani ortaklarıni 

beklentilerinei uyguni olupi olmadığıi dai araştırılır.i Satışlarıni kârlılığınıni işi kolunai 

uygunluğu,i satışi vei kârdakii değişimlerini nedenleri,i artışıni satışi miktarlarındani mıi 

fiyati artışındani mıi kaynaklandığınıni belirlenmesin,i satılani mali maliyetlerinini 
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gösterdiğii eğilimin,i yönetimi vei satışi giderlerindekii değişikliklerini nedenlerinin,i 

vergideni öncei vei sonrakii kârıni karşılaştırılmasınıni vei payi başınai kârıni gösterdiğii 

eğilimini sebeplerii araştırılmalıdır.i Kârlılıki oranlarıi brüti vei neti kâri marjı,i özi sermayei 

kârlılıki oranıi vei faaliyeti kârınıni neti satışi tutarınai oranıi olaraki incelenebilir.i Kârlılıki 

oranınıni yanıi sırai biri firmanıni sermayei yapısıi ilei ilgileneni karşılamai oranlarıi dai 

işletmelerdei sağlanani kârlarıni eni azındani borçi taksitlerinii yai dai faizlerii gerii ödemeyei 

yeterlii olupi olmadığınıi değerlendirmektedir.i Bui oranlar,i borçi servisi oranıi vei faizlerii 

veyai sabiti giderlerii karşılamai oranlarıi olaraki değerlendirilebilir.i (Gahin,i 2006) 

Finansali planlamai dai kullanılani biri diğeri analizi yöntemii dei regresyoni 

yöntemidir.i Bui yöntemi geleceğei yöneliki bütçelerini hazırlanmasındai 

kullanılmaktadır.i Regresyoni yöntemii ilei değişkenleri arasındai dahai duyarlıi biri ilişkii 

belirlenebilir.i Maddii durani varlıklari anii biri sıçramai gösterebiliri yai dai stoklari satışlarai 

oranlai dahai azi biri artışi kaydedebilir.i Bui yüzdeni regresyoni yöntemiylei bilançoi 

kalemlerinini gelecektekii değerlerinini bulunmasıi globali biri yaklaşımdır.i Dahai duyarlıi 

biri yaklaşımi karmaşıki regresyoni yöntemlerinini dei kullanımınıi gerektirir.i Sözi konusui 

yöntemdei bilançoi kalemleri,i satışlarıni biri fonksiyonui olaraki elei alınır,i başkai biri 

deyişlei bilançoi kalemlerii bağımlıi değişken,i satışlari açıklayıcıi (bağımsız)i teki 

değişkeni olaraki kabuli edilir;i regresyoni analizii yapılaraki tahmini edileceki bilançoi 

kalemii ilei satışlari arasındai geçmişi yıllardai vari olani ilişkileri saptanır;i bui ilişkiyei eni 

uyguni düşeni regresyoni denklemii bulunur.i Geleceki yıllarai aiti satışi tahminlerii 

öncedeni yapıldığından,i bulunani regresyoni denklemii aracılığıi ilei bilançoi kaleminini 

geleceki yıllardai alacağıi değerleri hesaplanır.i Özelliklei uzuni sürelii tahminleri içini 

regresyoni yönteminini diğeri yöntemlerdeni dahai sağlıklıi sonuçlari vereceğii ilerii 

sürülmesinei karşılık,i regresyon-korelasyoni yöntemii kullanmaki yoluylai bilançoi 

kalemlerinii tahmininini kurumsali yöndeni sakıncaları,i eksikliklerii olduğui kadari 

oranlari veyai yüzdeleri aracılığıi ilei yapılani tahminlerini regresyoni yöntemindeni dahai 

iyii sonuçlari verdiğii dei savunulmaktadır.i (Galai,i 2001) 

Finansali planlamadai kullanılani hareketli-tartılıi hareketlii ortalamalari yöntemii isei 

geçmişi yıli verilerii hazıri bulunduğundai hareketlii ortalamalari yöntemii kullanılabilir.i 
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Basiti trendi yöntemii isei gelişmei eğiliminii bulmayai yardımcıi olani doğrusali regresyoni 

analizinini basiti biri şeklidir.i Matrisi hesaplamai şeklindei isei tahsilâtlarıni kısai sürelii 

tahminii yapılabilmektedir.i Bui hesaplamada,i müşterideni siparişlerini alınması,i satışi vei 

alacaklarıni tahsilii şeklindei biri sıralamasındani hareketi edilir.i Nakiti bütçelerii dei kısai 

sürelii planlamai aracıi olaraki kullanılabilmektedir.i Bunlar,i işletmelerini nakiti girişi vei 

çıkışlarınıni miktari vei zamani bakımındani uyumlaştırılmasınıi sağlar.i Nakiti bütçesi,i 

proformai geliri tablosui vei yatırımi bütçesii tamamlandıktani sonrai düzenlenmektei vei 

firmanıni bütçei dönemindekii parai girişi vei çıkışlarınıi göstermektedir.i Nakiti bütçeleri,i 

günlük,i haftalık,i aylık,i üçi yai dai altıi aylıki dönemleri içini hazırlanabiliri vei belirtileni 

dönemi boyuncai işletmenini nakiti ödemei vei tahsilati tutarıi vei zamanlamasınıi gösterir.i 

Böylecei finansali yöneticii gelecektekii likiditei gereksiniminii vei likiditesinini 

kontrolünüi dahai güveniliri biri şekildei yönetebilir.i Nakiti bütçelerii farklıi zamani 

dilimlerii içini hazırlanabilirsei de,i uygulamai dai aylıki dönemlerini kullanımıi yaygındır.i 

(Gardner,i 1999) 

Nakiti bütçesinini hesaplanmasındai önceliklei bütçenini kapsayacağıi sürei saptanır.i 

Yakıni biri geleceğini tahminindei nakiti bütçeleri,i mevsimliki hareketlerini etkilerinii dei 

ortayai koyabilmeki içini genelliklei aylıki olaraki hazırlanmaktadır.i Nakiti akışınıni aşırıi 

derecedei dalgalanmai gösterdiğii dönemleri içini nakiti bütçesi,i eni yükseki nakiti 

gereksiniminii belirlemeki amacıylai aydani dahai kısai süreleri içini dei hazırlanabilir.i 

Aynıi nedenlei nakiti akışınıni istikrarlıi olmasıi halinde,i nakiti bütçesinini üçeri aylıki hattai 

dahai uzuni zamani aralıklarınıi kapsayacaki şekildei hazırlanmasıi biri sakıncai doğurmaz.i 

Kuşkusuz,i zamani aralıklarıi uzadıkçai nakiti girişi vei çıkışi tahminlerinini gerçekleşmei 

olasılığınıni azaldığıi dai bütçei hazırlanırkeni gözi önündei tutulmalıdır.i (Hull,i 2007) 

Nakiti bütçesinini hazırlanmasındakii ikincii adımi parai girişlerinini tahminidir.i Parai 

girişlerinini dolaysıylai nakiti bütçesinini sağlıklıi olmasınıi belirleyeni temeli etmen,i 

geleceki dönemleri içini yapılani satışi tahminidir.i Parai girişlerinini tutarıi vei zamanıi ilei 

satışlari arasındai yakıni ilişkii olduğundani firmanıni nakiti bütçesii düzenlemedeni öncei 

satışi tahminlerii yapmasıi veyai satışi bütçesii hazırlamasıi zorunludur.i Sağlıklıi biri nakiti 
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bütçesi,i ancaki iyii hazırlanmışi biri satışi bütçesii temelii üzerinei kurulabilir.i (Jones,i 

2007) 

Nakiti ödemelerinini tahminii isei firmanıni olağani günlüki faaliyetlerine,i borçi 

ödemelerine,i yatırımi harcamalarınai vei kâri payıi ödemelerine,i sahiplerinini işletmedeni 

yaptıklarıi çekişlerei dayanmaktadır.i Geleceki dönemei aiti parai çıkışlarınıni sağlıklıi biri 

şekildei tahmini edilebilmesii isei firmanıni üretim,i stok,i satıni alma,i işçiliki vb.i giderlerini 

doğrui bütçelemesii gerekmektedir.i Ayrıca,i firmanıni ilgilii dönemdekii ar-gei faaliyetlerii 

vei durani varlıklarai yapılani yatırımlarıni dai yatırımi bütçesii kapsamındai belirlenmişi 

olması,i nakiti bütçesinini sağlıklıi olmasıi içini şarttır.i Belirlii zamani aralıklarıi itibariylei 

olasıi nakiti girişi vei çıkışlarıi tahminlerii yapıldıktani sonra,i bui tahminlerini 

birleştirilmesii sonucu,i heri dönemini nakiti açığıi veyai nakiti fazlasınıi saptamaki 

mümküni olabilir.i Dönemi başıi nakiti mevcudununi (bankalardai bulunani dahil)i bui 

rakamai eklenmesii vei firmanıni asgarii olaraki bulundurulmasıi gereklii nakiti tutarınıni dai 

indirilmesii gereklidir.i Bui şekilde,i zamani aralıklarıi itibariylei nakiti açıklarıi veyai 

fazlalıklarıi saptandıktani sonra,i nakiti açığıi olani dönemleri içini bui açığıi gidericii 

kaynaklarıni bulunması;i nakiti fazlasıi içini dei bui tutarıni geliri getireceki likiditesii yükseki 

finansali varlıklarai (menkuli değerlere)i yatırılması,i finansi yöneticisinini görevlerii 

arasındadır.i Nakiti açığıi yıli içerisindei geçicii biri sürei sözi konusui ise,i bui açığıni bankai 

kredisii gibii yabancıi kaynaklardani kapatılmasıi mümkündür.i Fakat,i açıki devamlılıki 

gösteriyori ise;i açığıi doğurani etmeni gözi önündei bulundurulmalıi vei ortai veyai uzuni 

sürelii yabancıi kaynaki veyai özi sermayei ilei açığıni giderilmesii dahai uyguni olabilir.i 

Nakiti açığınıni giderilmesindei diğeri biri seçeneki dei bazıi ödemelerini ertelenmesi,i 

alışlarıni dahai uzuni sürelii olaraki yapılmayai çalışılmasıdır.i (Jorion,i 2000) 

Firmanıni içi dinamiğinei uyguni olaraki seçileni eni uyguni finansali planlama,i yai dai 

bütçelemei yönteminini eni önemlii fonksiyonui kontroli imkânıi sağlamasıdır.i Gerçeki 

rakamlari ilei bütçei rakamlarıi karşılaştırılarak,i bütçelerdei sapmalarıni olupi olmadığıi 

araştırılır.i Kontroli sonucundai sapmalari sözi konusui ise,i bui sapmalarıni nedenlerii 

bulunmayai çalışılıri vei gereklii tedbirleri alınır.i Planlamai eğeri doğrui yapılırsa,i finansi 

yöneticisini,i firmanıni gelişmesinei sekstei vurani olaylari konusundai düşünmeyei vei 
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olumsuzi sürprizleri ortayai çıktığındai karşıi atağai geçmeki içini yedektei kullanılacaki 

stratejilerii belirlemeyei zorlar.i (Jorion,i 2001) 

1.7 Finansal Planlamanın Amacı 

Plan faaliyetlerinizden ne beklediğinizin bir ölçüsüdür ve amaçlarınızı 

gerçekleştirebilmeniz için kaynaklarınızı nasıl ve nelere kullanacağınızı gösterir. Bir 

ölçüde faaliyetlerinizi yürütürken kullandığınız ve ilerlemenizi ölçmeye yarayan bir 

yol haritasıdır. (Ural, 2010) 

Planlama şu nedenlerle yapılır;  

 Gereken zamanda işletmenin ne kadar yatırıma ve fona ihtiyacı olduğunu 

görmeye yarar. 

 İyi hazırlanmış bir plan borç verecekler için önemlidir. 

 Planların yazılı hale gelmesi ile faaliyetleri yönetme kabiliyeti artacaktır. 

Durum kritik hale gelmeden plandan sapmaları izleyebilecektir ve problemler 

oluşmadan çözebilmek için zaman kalacaktır. 

 Gerçekçiliği özendirir. 

 Plan üzerinde belirli periyotlarla yapılacak olan revizyonlar daha uzun vadede 

oluşabilecek zararlardan kaçınılmasını sağlar. 

Finansal Planlamanın temel amacı .firmanın amaçlarını açıklığa kavuşturmak, 

netleştirmektir. Diğer bir temel amacı , kaynak dağılımını iyileştirmek , kaynakların 

en umut verici işletme alanlarına akmasına olanak vererek kaynak kullanımında 

etkinlik sağlamaktır. Planlamanın temel amaçlarından biri firmaların amaçlarını 

açıklığa kavuşturmaktır. Bir diğeri kaynak kullanımında etkinlik sağlamaktır. 

1.8 Finansal Planlama Süreci 

Planlamanın amacı belirsizliği azaltmaya çalışmaktır. Yapılan planların 

koordinasyonu sayesinde tatmin edici kar sağlamak mümkün olabilir. Planlama 

sistemindeki temel varsayıma göre yönetim kendi faaliyetlerini planlayabilir, kendi 

konusu ile ilgili değişkenleri kontrol etme hakkına sahiptir. Bu değişkenler çalışan 

sayısı ve kalitesi, sermaye kaynakları, ürün hatları, üretim metotları ve firmanın 
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maliyet yapısı şeklindedir. Yine firmanın işleyişi ile ilgili olan dışsal değişkenler 

firmanın yönetimince kontrol edilemezler bunlar ulusal ekonomik büyüme, diğer 

rakip firmaların davranışları, hükümetin davranışları olarak sıralayabiliriz. 

(Uzunoğlu, 1998) 

Amaçlar: Firmanın ileride olmak istediği durumu ifade eder. Bunlar çok seyrek 

olarak sayısallaştırılan daha çok bir yön belirleme ve motivasyon amacı taşırlar. 

Firmanın birincil amacı firmanın yaşamasıdır. Firmanın yaşaması tatmin edici bir-kar 

sağlamasına bağlıdır. Buradan çıkaracağımız sonuç "temel amaç firmanın uzun 

dönemde yatırımlarını sürdürebilmesi için yeterli miktarda kar sağlamasıdır." Bu 

temel amacın yan amaçları da olabilir. Bunlar arzulanan üretim hattını oluşturmak, 

rekabetçi bir düzeye gelmek , ...vb. Diğer amaçlar daha az kar amaçlı olabilir örneğin 

halka hizmet, teknolojik üstünlüğe sahip olmak, politik baskı yapabilmek. (Mirze,  

2016) 

Hedefler: Bunlar amaçlara sayısal ve zamansal çatı oluştururlar. Belirlenmiş ve 

kesin zamanlarda elde edilmesi istenen hedeflerdir. Örneğin kar amacı zaman 

içerisinde tatmin edici karlar sağlayarak firmanın değerini arttırmak olabilir. Kar 

hedefi yatırımlarda %20 lik bir geri dönüş oranı belirlemek, satışlardan %6 kar 

sağlamak veya bazı durumlar için kar miktarını para olarak belirlemek olabilir. 

(Porter, 2015) 

Bütçeler: Firma yönetiminin plan ve hedeflerini belli bir dönem içinde finansal 

terimlerle açıklayan tablolardır. Bütçeler her tür faaliyet düzeyine gelir planları, gider 

planları, varlık ve finans gereksinimlerini entegre ederek nüfuz eder. Bütçeler firma 

çapındaki alt sistemlerde alınan kararları birbirine bağlayan bir ağ olarak 

düşünülebilir. (Akgemci, 2015) 

1.9 Finansal Planlamadan Yararlanma Koşulları 

Planlamadan yarar sağlamak için şu koşullar dikkate alınmalıdır; (Drucker, 2013) 

1. Planlamadan tek başına çok büyük sonuçlar beklenmemelidir zira planlama bir 

amaç değil bir araçtır. 
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2. Planlama esnek olmalı ve değişen koşullara göre revize edilmelidir. 

3. Alt düzey yöneticiler ve uygulamacılar da planlama sürecine dahil olmalıdır. 

4. Büyümeyi özendirici davranışlar planlamada yer verilmelidir. Dikkatler sadece 

maliyet ve kısa süreli karlılık üzerinde yoğunlaşmamalıdır. Yeni işletme 

alanları yaratma , büyüme de dahil edilmelidir. 

5. Firmanın durumuna göre değişik özellikler de gösterebilmelidir. Kaynak 

sıkıntısı içinde bulunan bir firma ile yeni yatırım alanları arayan firma planlan 

değişiklik gösterebilir. 

6. Kurumsal strateji .kurum kimliği geliştirilmelidir. 

7. Planlamanın bir amacıda başarılı sonuçlar verecek stratejiler yaratmaktır. Bu 

amaçla stratejik planlamada yapılmalıdır. 

1.10 Governance, Risk and Compliance  (GRC) Kavramı 

Kurumsali yönetim,i biri şirketini yönetimi kurulu,i ortaklarıi vei diğeri menfaati 

sahiplerii arasındakii ilişkileri bütünüi olaraki tanımlanabilir.i Taraflarıni şirketi üzerindekii 

haklarınıni vei sorumluluklarınıni dağılımınıi belirler.i Şirketlei ilgilii konulardai karari 

almanıni kurali vei prosedürlerinii tanımlar.i Şirketi hedeflerinin,i bui hedeflerini 

gerçekleştirilmei yollarınıni vei performansi gözetiminini oluşturulmasınıi disiplin,i 

adillik,i şeffaflık,i bağımsızlık,i hesapi verebilirlik,i sorumluluk,i eşitlik,i sosyali 

sorumluluki gibii iyii kurumsali yönetimini unsurlarınıi uygulayaraki temini eder.i (Ceylan,i 

2015) 

Biri kuruluşuni potansiyeli risklerii tanımladığıi vei işi hedeflerii temelindei risklii 

konularıi önemi sırasınai koyduğui sürecii anlatır.i Riski Yönetimii sürecinde,i kuruluşi 

çapındai riskii yönetmeki vei etkilerinii azaltmaki üzerei kurumi riski unsurlarıi ölçülür,i 

raporlanıri vei karari mekanizmalarındai kullanılıri vei kurumi yapısınai entegrei edilir.i 

Sektörüni gereklerinini yanıi sıra,i mevzuat,i yasai vei yönetmeliklerei uyumluluğui 

sağlamaki üzerei gereksinimi duyulani politika,i yöntemi vei kontrollerini kaydedilipi takipi 

edildiğii sürecii tanımlar.i (Bedük,i 2014) 

GRC'yii oluşturani kavramlari biri bütünlüki taşıyor.i Kurumsali Yönetimini 

bulunmamasıi halinde,i Riski Yönetimii vei Uyumluluki biri şeyi ifadei etmiyor.i 
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Kısaltmanıni herhangii başkai biri düzeni yerinei GRCi şeklindei tasarlanmışi olmasınıni 

altındai bui 'bütünlük'i yatıyor.i Kurumsali Yönetim,i Riski Yönetimii vei Uyumluluki biri 

kuruluşuni farklıi bileşeni takımlarınıni farklıi sorunlarınıi çözen,i birbiriylei soni derecei 

ilintilii ancaki birbirindeni ayrıi faaliyetleri olaraki önümüzei çıkıyor.i (Kaya,i 2015) 

Governance, Risk and Compliance (Kurumsal Yönetim, Risk Yönetimi, 

Uyumluluk) yani GRC’nin temel çıkış noktası iyi kurumsal yönetim, risk yönetimine 

yönelik net bir vizyon ve kurum kültürüne sahip olunması ihtiyacıdır. Bunun 

gerçekleştirilmesi, organizasyonunun en büyükten en küçük birimlerinin aynı hedefe 

yönlenerek risk sorumluluğunu alması gerekmektedir. The Institute of Management’ 

dan Jeff Thomason, GRC’nin uygulanması için önceliğin organizasyonda entegre bir 

yaklaşımın oluşumunun önemi ve zorluğunu anlatmaktadır. Risk’in yalnızca temel 

finansal riskleri değil, organizasyonun bütünsel yaklaşımını içermesi gerektiğini ve 

organizasyonun tüm birimlerin uyum halinde işlemesi gerektiğini anlatmaktadır. 

(Erol, 2014) 

Bir organizasyonun karşılaştığı temel risklerin tespit edilmesi ve bunların herkes 

tarafından anlaşılmasının sağlanması hayati önem taşır. Bu riskler, esas olarak, ana iş 

süreçlerinde yatmaktadır. İstikrarlı bir biçimde bu risklerin miktarının belirlenmesi ve 

ölçülmesine dayandırılan yönetim raporlarının stratejik karar alınmasını 

destekleyecek şekilde güvenilir olması gereklidir. Tüm bu etkinlikleri bir arada tutan 

ve koordinasyonu sağlayan, kurumsal yönetimdir. (Gündoğdu, 2017) 

Governance, yani kurumsal yönetim, bir organizasyonun paydaşlarının yani 

yönetim kurulu üyeleri, yöneticileri, çalışanları, hissedarları, tedarikçileri, müşterileri 

ve organizasyonun bulunduğu çevrenin çıkarlarını savunduğu bir süreçtir . Kurumlar 

yasal bir varlıktır ve hissedarları tarafından yasal bir kuruluş olarak algılanmalıdır. 

Kurumlar da bireyler gibi sözleşme yapma, taşınmaz mülk alıp satma ve dava açma 

yetkilerine sahiptir. Bu bir hükümetin yapısında farklı değildir: devletler de birileri 

tarafından birilerini yöneten organlardır, firmalar gibi. Kurumlar aynı zamanda 

ekonomik sorumlulukları olan varlıklardır. Amaçları kâr elde ederken, elde edilen 

kârın hissedarları tarafından paylaşılmasıdır. Aynı zamanda muhasebelerinden 
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sorumlu varlıklardır. Muhasebe finansal raporlamalarını tanımlayan, ölçen ve ortaya 

çıkan verileri paylaşan birimdir ve muhasebe temelli yönetim biçimi, muhasebeyi baz 

almaktadır. (Eugene, Brigham, Joel, 2014) 

Kurumların bir önemli görevi de kültürel ve toplumsal sorumluluklarıdır. Pepsi 

Coke, IBM ve daha birçok kurumun, toplumsal gelişimde hükümetler kadar büyük 

bir etkisi vardır. Bu nedenle kurumların yönetimini ekonomik gelişim ve istikrarı 

açısından önemi büyüktür. Durum böyle olunca, gelişmiş şirket yönetimin etkisi 

günümüzde her zamankinden daha büyük önem arz etmektedir. Bir firmanın yönetim 

kurulunun konusunda yetenekli ve işletmenin gelişimine odaklanmış bireylerden 

oluşması gerekmektedir. Yönetim kurulu Başkanı ve CEO görevlerinin farklı insanlar 

tarafından yürütülmesi bu nedenle tercih edilmelidir. (Tunçel, Dereköy, İldirir, 2012) 

Şirketlerin sadece belli bir etik çerçeve etrafında işlerini yürütmesi yeterli 

değildir. Uyum ve etik kültürü, firmanın en tepe noktası olan yönetim kurulundan 

tüm birimlerine kadar akmalıdır ve sadece sözlerle değil, alınan kararlar ve yapılan 

davranışlarla sağlanmalıdır. Şeffaflık, GRC’nin temellerinden biridir. Başarılı 

şirketlerin sağlam bir dokümantasyon süreci oluşturması ve finansal raporlama alanda 

tam şeffaflık sağlaması şarttır. Sonuçlar kabul edilen normları ve en iyi uygulamaları 

izlemeli ve hem firmanın iç hem de dış kaynaklarca kontrol edilmelidir. Denetçiler, 

konularında uzman ve açık olmalıdır. Ancak bu şekilde finansal raporlarda hata ve 

dolandırıcılık tespit edilebilir. (Münyas, 2018) 

Kurumsal firmaların bir diğer önemli özelliği ise iç kontrolleridir. Kurumsal 

yönetim altındaki bir firmanın risklerini azaltması ve şeffaf finansal analizler 

sağlaması için iç kontrollerin belirli politikalar, prosedürler ve eğitimler ile 

desteklenmesi şarttır. GRC kavramında risk yönetimi is işletmenin iş hedeflerini 

negatif bir biçimde etkileyecek riskleri tanımlaması, analiz etmesi ve riski ortadan 

kaldırmasıdır. Bu riskler teknolojik ve bilgi güvenliği bazında olabileceği gibi, bu 

çalışmada detaylı olarak inceleneceği gibi, finansal riskleri de içermektedir. (Erkan, 

2015) 
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Risk yönetimi sadece riski tanımlayıp değerlendirmekle kalmaz, riskin minimize 

edilmesi veya ortadan kaldırılması için gerekli olan süreç ve prosedürleri de 

yürürlüğe sokar. Risk almaktan çekinen bir organizasyon, yatırımcılar için çekici 

olmayabilir ve bu tutum firmayı başarısızlığa sokabileceğinden, risk her zaman 

negatif bir olgu olarak algılanmamalıdır. Risk ve fırsatlar bir arada gelir. Bir 

organizasyonun yöneticileri ve denetçilerinin tipik olarak izleyeceği yol, riski kontrol 

edecek iç kontrollerini aşağıdaki şekillerde sağlamasıdır: (Başar, Aydın, Coşkun, 

2010) 

 Özellikle finansal raporlamayı etkileyen iş süreçlerini tanımlamak 

 Her süre ile ilintili riskleri tanımlamak 

 Her süre için oluşan riskleri azaltacak iç kontrolleri tanımlama. 

 İş süreçleri, risk ve kontroller için hiyerarşik bir sistem kurmak. 

 İç kontrol mekanizmalarının etkinliğinin belirlenmesi için kullanılabilecek 

testleri belirlemek. 

 İç kontrol sistemlerini test ederek sonuçlarını yayınlamak. 

 Kontrollerin etkinliğine dair yorumlarda bulunmak. 

 Kontrollerin verimsiz olması durumunda değişiklikler tavsiye ederek, kontrol 

sistemlerini yeniden test etmek. 

 Risk/kontrol işlemleri için süreç, risk, kontrol, test, elde edilen bulgular, 

düzeltmeler vb. konularda dokümantasyon sistemi kurmak ve bu dokümanları 

korumak. Bu risk/kontrol matrisi, süreç anlatımların, süreç akım şemalarını, 

test prosedürlerini vb. içerir. 

 İç kontrollerin yeterli olması durumunda, işletme sahipleri ve denetçiler 

sertifikasyon süreci olarak işi tamamlamaktadır. 

Compliance yani uyum, GRC’nin son aşamasıdır. Uyum yönetimce belirlenen 

yasalar, yönetmelikler, protokoller, standartlar ve spesifikasyonlara uygun hareket 

etmeyi gerekmektedir. İşletmeler de uyum, sadece firmaların iç sistemlerine değil 

aynı zamanda yasalara da uygunlukla sağlanmaktadır. İç kontrollerin uyum 

süreçlerinin  sağlanmasında rolü büyüktür. Bunlar şirket yönetim kurulu, yöneticileri 
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ve çalışanları tarafından sağlanabilir ve aşağıdaki 3 temel maddeyi baz almaktadır. 

(Okka, 2013) 

1. Operasyonların etkinliği 

2. Finansal raporlamanın güvenirliliği 

3. Konu ile ilgili yasa ve yönetmeliklere uyumluluk. 

1.11 Finansal GRC 

Bir kurumsal yönetim yapısı oluşturulması, iş süreçlerinin tabi olduğu bilgi ver 

raporlama sistemlerinin yanı sıra, rollerin, sorumlulukların, kaynak kapasitelerinin ve 

kurumsal politika ve prosedürlerin açıklığa kavuşturulmasını kapsar. Kurumsal 

yönetim ayrıca, analiz, etkili izleme ve raporlamayı mümkün kılan yöntemlerin ve 

sistemlerin kullanılmasını gerektirir   . Bu çalışmanın önceki bölümlerinde anlatılan 

bütçeleme ve finansal analizin, finansal GRC’nin sağlanmasındaki rolü büyüktür. 

Firmanın iştirakine uygun bütçeleme ve ihtiyaca uygun periyotlara göre yapılan 

finansal analizler; özellikle KOBİ’lerdeki sürdürebilirlik anlayışının yerleşmesinde 

önem kazanmakla beraber olası risklere karşı alınabilecek önlemleri de 

belirlemektedir. GRC kavramına uygun olarak risk yönetiminde risk kategorileri 

bazında çalışmalar yapılması öngörülmektedir. Şirketler girdilerini, üretim süreçleri, 

piyasa şartları, finansal çevre, hukuki çevre, kanunlar, denetim ve vergi konularında 

risklerini şeffaflık ilkelerine bağlı olarak belirlemelidir. (Ertaş, 2015) 

1.12 Bütçeler ve Özellikleri 

İşletmeler,i faaliyetlerinii sınırlıi kaynaklarlai yürütmeki durumundai olani ekonomiki 

birimlerdir.i Sınırlıi kaynaki varsayımıi altındai eni yükseki verimei ulaşabilmeki içini 

işletmelerini ikii temeli soruyai cevapi aramalarıi gerekmektedir.i Bunlar,i "gerçekteni 

olmasıi gerekenini yapılıpi yapılmadığıi vei yapılanlarıni nei ölçüdei iyii olduğu"i dur.i Bui 

sorulardani birincisinini cevabı,i işletmenini toplumi gereksinmelerinei karşılıki 

verebilmesii ilei ilgilidir.i İşletmei yönetimi,i karari sürecii içerisindei hizmeti sunulacaki 

gereksinmeyii belirleyipi doğrultuyui düzenleyecek,i yanii "uzuni dönemei yöneliki olaraki 

olmasıi vei yapılmasıi gerekenii seçecektir".i Günümüzüni karmaşıki toplumi vei pazari 

yapılarıi dikkatei alındığında,i bui tercihini teki doğruyui bulmaki içini yapılmayacağıi 
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anlaşılabilir.i İkincii sorununi cevabı,i ilkinei oranlai dahai kolaylıklai vei belirleyicii 

göstergelerlei aranabilir.i Buradai "iyi"i nini ölçüsünü,i işletmenini "amaçlarınai ulaşmai 

derecesi"i vei "amaçlarınıi eni düşüki maliyetlei gerçekleştirmei oranı"i ortayai koyacaktır.i 

(Christoffersen,i 2003) 

1.12.1 Bütçe Tanımı ve Rolü 

İşletmei amaçlarınıi gerçekleştireceki biçimdei faaliyetlerini planlanması,i 

örgütlenmesii vei denetimi,i moderni işletmelerdei yönetimini görevlerii arasındai yeri 

almaktadır.i Yönetimi faaliyetlerinini teknik,i ekonomiki vei pazari koşullarındakii 

değişikliklerei paraleli olaraki değişmeleri göstermesii vei gidereki karmaşıki biri görünümi 

kazanması,i sorunlarıni çözümündei kullanılani sistemlerin,i tekniklerini vei yöntemlerini 

dei geliştirilmesinei nedeni olmuştur.i Bui bağlamda,i sorunlarıni çözümündei faydalanılani 

standarti maliyeti yönteminini yanında,i kari planıi vei denetimi ilei eşi anlamdai kullanılani 

vei yönetimini temeli ilkelerindeni olani bütçei sistemii dei kullanılmayai başlanmıştır.i 

Belirlii biri dönemini faaliyetlerinii tahmini edeni tahminlenmesindei işletmei yönetiminei 

rehberi olani bütçe,i geliri vei giderlerii açıklayaraki bui dönemini sonundakii finansali 

durumui dai öncedeni ortayai koyar.i Böylece,i sağlanacaki gelirlerei görei giderlerini hangii 

seviyedei tutulmasıi gerektiğii görülmüşi olur.i (Ceylan,i 1998) 

Bütçe,i bui anlamıi ilei işletmei faaliyetlerii içini biri plani olmasınıni yanında,i önemlii 

biri denetimi aracıdır.i Planlanani vei arzui edileni sonuçlari ilei gerçekleşeni sonuçlani 

karşılaştırmai imkanıi sağlar.i Bütçei biri faaliyeti planıni sayısali ifadesidiri vei 

koordinasyoni vei uygulamayai yardımcıi olur.i Bütçeleri organizasyonuni tümüi yai dai 

sadecei biri bölümüi içini tanımlanabilir.i Anai Bütçei biri organizasyonuni tümi alti 

bölümlerinini (satış,i üretim,i pazarlama,i finansi )i amaçlarınıi özetler.i Gelecektekii 

gelirleri,i nakiti akımlarınıi vei finansali pozisyonui dikkatei alaraki yönetimini 

beklentilerinii sayısali halei getirir.i Bui beklentileri organizasyonuni geleceğinini 

dikkatlicei düşünülüpi karari verilmesii sonucui oluşur.Bütçe,i öncedeni planlanmışi biri 

zamani süresii içini gelecektekii ihtiyaçi veyai sonuçlarıni tahminidiri veyai hedefleneni 

amaçlarai ulaşabilmeki amacıylai hazırlanmış,i işletmenini tümi faaliyetlerinii kapsayani 

biri yönetimi planıdır.i (Çam,i 2007) 
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Bütçeler,i belirlii biri zamani dönemii içini hazırlanmaktadırlar.i Bui zamanıni 

uzunluğui isei genelliklei şui faktörlerei bağlıi oImaktadır:i (Deardeni vei Shank,i 1975) 

1. İşletmenini türü 

2. Bütçenini düzenlenmei amacı 

3. İşletmenini içindei bulunduğui durumi vei ilgilii endüstrinini özeli şartları 

4. Geneli ekonomiki konjonktür 

1.12.2 Bütçelerin Yararları 

İşletmei bütçesi,i farklıi amaçlarlai kullanılani biri yönetimi aracıdır.i Temeli amaç,i 

işletmei çabalarınıni yönetileceğii eni karlıi yolui bulmaki vei işletmeyii bui çizileni yoldai 

yürütmeki içini yöneticilerei yardımcıi olmaktır.i Temelde,i işletmenini karınıi maksimumai 

çıkarmaki amacıylai kullanılani biri yönetimi aracıi olmasınai karşıni bütçeler,i genelliklei 

işletmelerei dahai dai ilerii düzeydei faydalari sağlamaktadır.i Bui faydalar;i planlamai 

kontrol,i eşgüdümleme,i isteklendirmei vei sorumluluki seçenekleri arasındai seçimi 

yapmai olanağıi biçimindei sıralanabilir.i Moderni işletmei bütçelerinini yapılmasıi ilei 

firmai hedeflerinei ulaşılmasındai kaynaklarıni eni verimlii biçimdei kullanılmasıi içini 

sistematiki biri planlamai gereklidir.i Bui çalışmalardani ortayai çıkani sonuç,i kari vei zarari 

durumlarıi vei işletmedei nakiti akımıi kavramlarıi ilei yakındani ilgilii olmaktadır.i Doğali 

olaraki bui kavramlarıni geçerlii olduğui biri zamanıni öncedeni belirlenmesii bütçelemei 

sisteminini temeli ilkelerindeni birii olmaktadır.i (Ekinci,i 2003) 

Bütçe,i gelecektei gerçekleşmesii olasıi olani olaylarıni sistematiki biri biçimdei 

öncedeni tahminlenmesinei dayanani vei bunlarıi raporlayani biri yönetimi aracıdır.i 

Gerçektei bütçelemei süreci,i genelliklei "finansali örıgörümleme"i olaraki 

adlandırılabilmektedir.i Bütçeleri biri çoki kontroli sisteminini anai elemanlarıdıri vei 

akıllıcai yönetildiklerii taktirdei şui avantajlarıi sağlar.i (Ercani Vei Ünsal,i 2005) 

1.12.3 Bütçeleme Süreci 

İyi yönetilen organizasyonlar genelde şu bütçe çevrimine sahiptirler. 

1. Organizasyonun tümünde ve altbölüm bazında performansın planlanması. 

Yönetim beklentiler konusunda aynı kanıdadır. 
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2. Belirli bir referans yapısı bulunur. Hangi gerçekleşen değerlerin 

karşılaştırılacağı konusunda kendine özgü beklentiler bulunur. 

3. Plandan sapmalar araştırılır. Bu işlem sonucunda düzeltici önlemler alınır. 

4. Değişen koşullara ve geri beslemeyi dikkate alan yeni planlar yapılır. 

Ana Bütçe hem faaliyet kararlarını hem de finansal kararları içerir. Faaliyet 

kararları kazanç ve kıt kaynakların kullanımı üzerine odaklanır. Finansal kararlar 

kaynakların gereksinimi sağlayacak fonların nasıl sağlanacağı konusuna odaklanır. 

(Gallager, Ve  Andrew, 1997) 

1.12.4 Bütçe Çalışmalarının Örgütlenmesi 

Genel olarak bütçe çalışmaları, şirketlerin en yetkili organı olan Genel Kurul dan 

başlar. Genel Kurul, şirketin elde edeceği sonuçlardan doğrudan etkilenen bir organ 

olarak, şirketin gelecekte ulaşması gereken genel hedefleri belirleyecektir. Yönetim 

Kurulu; genel kurulun aldığı kararlar doğrultusunda şirketin yönetim, imalat, 

pazarlama, personel ve finansman politikalarını oluşturacaktır. Bu politikalar şirketin 

uzun vadede değerini belirleyecektir. Şirket genel kurulu ve yönetim kurulunun 

belirlendiği uzun vadeli ve genel politikalardan sonra, işletme bütçesinin 

hazırlanması için yönetim kurulu, bir yıllık genel hedefleri ve bazı önemli 

parametreleri belirleyerek genel müdürden yıllık işletme bütçesinin hazırlanmasını 

isteyecektir. Genel müdür, bir genelge ile yönetim kurulunun belirlediği genel 

hedefler ve parametreler çerçevesinde faaliyet birimlerinden yıllık bütçelerinin 

hazırlanmasını talep edecektir. Yönetim kurulu, gelecek bir yıl içerisinde şirketten 

aşağıdaki hedeflerden bir ya da birkaçını isteyebilir: (Gürsoy, 2007) 

 Gelecek yıl Kar oranının belirli bir ölçüde arttırılması 

 Pazar payının belirli bir oranda arttırılması 

 Üretim miktar ve kalitesinde belirli bir oranda düzelme sağlanması 

 Belirli bir gider türünün belirli bir oranda düşürülmesi 

Genel hedeflerden başka yönetim kurulu, bütçede kullanılacak şu değerleri 

belirleyebilir: (Haftacı, 2010) 
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 Döviz kur oranının tahmini aylık ve yıllık ortalama değerleri 

 Aylık ve yıllık ortalama tahmini enflasyon oranı 

 Krediler için ortalama faiz oranı 

 Ücretlerin artış oranları 

Yukarıda anlatılmaya çalışılan örgütleme süreci belirli bir büyüklüğe gelmiş 

genel olarak anonim şirketlerdeki süreci anlatmaktadır. Küçük ve orta büyüklükteki 

işletmelerde süreç temel mantık olarak yukarıdaki gibi yürümekle beraber karar 

vericilerle kararı uygulayıcılar aynı kişiler olabilmektedir. Küçük ve orta 

büyüklükteki işletmelerde kimin hangi sorumluluğu alacağı personel sıkıntısı 

nedeniyle kolay belirlenememektedir. Örneğin işletmenin finansal durum analizini 

yapan mali analist ile genel müdür yardımcısı aynı kişi olabilmektedir. Küçük ve orta 

büyüklükteki işletmelerde bu sürecin uygulanması isteniyorsa yapılması gereken 

işlemlerin akışı aşağıdaki genel formatta yürütülebilir. (Marshall, 1992) 

 Aralık ayı sonu itibariyle finansal tablolar ve mizanlar çıkarılır 

 Şirketin 6 aylık finansal durum analizi hazırlanır 

 Geçmiş yıl sonuçları ve gelecek yıla ait öneriler saptanır 

 Gelecek yıl bütçe hedeflerine karar verilir. 

 Kullanılacak bütçe formları hazırlanır 

 Bütçe hazırlama çalışmalarına başlanır 

 Belirlenen politikalar ve verilen hedeflere ulaşabilmek için yapılması gereken 

birim faaliyetleri ve bütçeleri hazırlanır. 

 Birimlerden gelen bütçeler kontrol edilir. 

 Bütçeler arası uyum sağlanır. 

 Bütçeler birleştirilir ve genel hedeflere uygunluk açısından incelenir. Gereken 

düzeltmeler yapılır. 

 Bütçe uygulanmak üzere ilgililere iletilir. 

 Bütçe sonuçları incelenir ve sapmalar gözden geçirilerek sapma nedenleri 

incelenir. 
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 Gerekirse işletmenin bütçe hedefleri gözden geçirilir. 
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İKİNCİ BÖLÜM 

2. KISA VADELİ FİNANSAL PLANLAMA  

2.1 Çalışma Sermayesi 

Çalışma sermayesi, işletmenin bir hesap döneminde nakde çevrilebilir, 

tüketilebilir ekonomik değerlere yani kısaca dönen varlıklara yaptığı yatırımı ifade 

eder. İşletmenin dönen varlıklarının toplamı brüt çalışma sermayesi olarak 

adlandırılırken, dönen varlıklardan kısa vadeli yabancı kaynaklar düşüldükten sonra 

kalan kısma net çalışma sermayesi adı verilmektedir. (Scott, 1991) 

2.1.1 Çalışma Sermayesi Unsurları 

İşletmeleri kısai vadede;i nakit,i menkuli kıymetler,i alacaklar,i stoklari vei diğeri döneni 

varlıklarıni yönetiminei odaklanırlar.i Çalışmai sermayesii unsurlarıi olaraki adlandırılani 

bui varlıklarıni düzeyini,i işletmenini özelliğii vei pazari koşullarıi belirlemeklei birlikte,i 

işletmenini durani varlıklarıi dai önemlii ölçüdei etkiler.i Bui varlıklarıni düzeyii faaliyeti 

dönemii içindei önemlii şekildei değişimei uğrar.i Değişimi günlük,i haftalık,i aylıki yai dai 

işletmenini özelliğinei görei sezonluki olabilir.i (Sinha,i 2009) 

Çalışmai sermayesii unsurlarıi aynıi zamandai likiti varlıklari olaraki dai 

değerlendirilirler.i Likitidei derecesii çalışmai sermayesinini temeli taşınıi 

oluşturmaktadır.i İşletmelerdei malii veyai ticarii kaynaklıi olaraki kredilii yürütüleni 

işlemlerdei kredii düzeninini aksamadani işletilmesi,i kredilerini zamanındai itfai edilmesii 

sağlıklıi olaraki planlanmışi biri likitidei politikasınai bağlıdır.i Likitidei kavramıi dari 

anlamdai varlıklarıni parayai dönüşmei derecesii olaraki tanımlanmaktadır.i Bui anlamdai 

parayai dönüşmesii kolayi olani varlıklari olaraki kasai vei bankadakii vadesii mevduati likiti 

varlıklari olaraki değerlendirilir.i Heri varlığıni likitidei kabiliyetii vardır.i Ancak,i likiti 

varlıki değerlendirmesindei ikii kritiki faktöri olaraki varlığıni parayai çevrilmesindei 

geçeceki sürei vei varlığıni değerinii korumasıi önei çıkmaktadır.i Likitidei ilei ilgilii diğeri 

önemlii noktai isei likiditeyei dönüşümüni işletmei faaliyetlerinini durdurulmadani 

gerçekleşmesidir.i Yani,i kasai vei vadesizi mevduati haricindei durani varlıklari grubundai 

yeri alani bağlıi kıymetleri vei sabiti varlıklari dai satılmaki suretiylei hemeni nakdei 

dönüşebilir.i Ancaki bui durumi faaliyetlerini durmasınai yoli açaraki işletmenini sonunui 
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getirir.i Bui nedenle,i likitidei varlıklarıni işletmenini faaliyeti sürecii içindei nakdei 

dönüşmesinii ifadei etmektedir.i (Tarantino,i 2008) 

Nakiti kavramı,i parai vei vadesizi mevduati anlamındai kullanılır.i Nakiti yönetimi,i 

nakiti fazlasıi vei açıklarınai meydani vermeden,i işletmedei bulundurulmasıi gerekeni 

optimumi parai tutarınıni belirlenmesinii amaçlari vei bellii biri dönemdekii ödemei vei 

tahsilati arasındakii dengeyii zamansali açıdani dai kurmayai çalışır.i Buradai işletmenini 

kasasındai bulundurmaki zorundai olduğui ortalamai nakiti tutarındani ziyadei ödemelerei 

görei değişeni biri parai tutarıi önemi kazanır.i Özelliklei enflasyonisti ortamdai bui durumi 

dahai dai önemi kazanmaktadır.i (Türko,i 2002) 

Nakit,i işletmelerdei bulundurulmasıi gerekeni zorunlui biri varlıktır.i Nakiti olmadan,i 

işletmenini olağani faaliyetlerinii yürütmesii mümküni değildir.i Ancaki nakiti kazançi 

sağlamayani biri varlıki olduğundan,i eldei nakiti tutmanıni biri fırsati maliyetii vardır.i Bui 

nedenlei işletmeler,i nakiti pozisyonlarınıi mümküni olani eni düşüki düzeydei tutmayai 

çabai gösterirler.i Yeterincei nakdei sahipi olma,i işletmei yönetiminini büyümeyei 

odaklanmasına,i yenii işleri bulmasına,i yenii müşterileri eldei etmesine,i yenii ürünleri 

geliştirmesine,i yenii işlemleri kurmasınai vei benzerii durumlarai olanaki tanır.i Finansi 

yöneticisi,i nakiti yönetimii ilei ilgilii kararlari alırken,i eldei tutulacaki optimumi nakiti 

miktarınıi belirlemeki vei nakiti darlığıi riskii ilei sözi konusui riskii azaltmanıni fırsati 

maliyetii arasındai dengelii biri dağılımi yapmaki durumundadır.i (Van,i 2005) 

Bazıi satışlari nakitlei yapılmasınai rağmen,i günümüzdei satışlarıni çoğunluğui kredilii 

olaraki yapılmaktadır.i Yapılani kredilii satışlari sonucundai hızlıi tahsili edilebileni 

alacaklari ilei işletmelerdei nakiti akışıi hızlanmaktadır.i Ancaki alacaklarıni gecikmesii 

durumundai isei işletmelerini faaliyeti yapısıi olumsuzi etkilenmekte,i özelliklei likiditesii 

zayıfi olani işletmeleri içini borçlarınıi ödeyememei gibii yaşamsali sorunlarai nedeni 

olmaktadır.i Alacaklar,i bağlanani sermayenini alternatifi geliri olanaklarıi nedeniylei 

işletmenini biri yatırımıi olaraki değerlendirilmelidir.i Alacaki hesaplarıylai ilgilii temeli 

kural,i vadelii satışlardai satışi tutarıi vei ödemei süresinini belirlenmesidir.i Kredilii 

satışlarıni koşulları,i firmanıni maliyeti vei kârlılığınıi önemlii ölçüdei etkiler.i Potansiyeli 

biri müşterinini ödemei yeteneğii değerlendirilirken;i firmanıni ödemei alışkanlığı,i 



45 
 

finansali gücü,i teminati olaraki sunulani varlıklari vei geneli ekonomiki koşullari dikkatei 

alınmalıdır.i (Akgün,i 2002) 

Çalışmai sermayesii yönetimii işletmelerini varlıklarınıi devami ettirebilmelerii 

açısındani hayatii biri önemi taşımaktadır.i Çünküi çalışmai sermayesii yönetimii günlüki 

olağani faaliyetlerden,i hammaddelerini tamamlanmışi ürünei dönüşerek,i satıştani doğani 

alacaklarıni tahsilinei kadari uzanani genişi biri sürecii kapsamaktadır.i Çalışmai sermayesii 

yönetiminini konusu,i bilançodakii döneni varlıklardır.i Sözi konusui varlıklar,i brüti 

çalışmai sermayesinii oluşturani vei biri yıli içindei parayai dönüşebileni para,i menkuli 

kıymetler,i alacaklar,i stoklar,i akreditifi vei peşini ödeneni giderlerdir.i İşletmenini 

hedeflerinei başarılıi biri biçimdei ulaşmasında,i çalışmai sermayesii yönetiminini önemlii 

biri rolüi vardır.i Biri işletmei nei kadari büyüri vei faaliyetlerii yayılıri isei çalışmai sermayesii 

ihtiyacıi dai oi derecei artar.i Eni ucuzi vei eni uyguni çalışmai sermayesi,i işletmenini kendii 

faaliyetlerii sırasındai oluşur.i Çalışmai sermayesinini etkini yönetimi,i nakiti oluşturaraki 

kârlılığınıni artmasınıi sağlamanıni yanıi sırai nakiti sıkıntısıi nedeniylei oluşabileceki 

risklerii dei azaltmaktadır.i Çalışmai sermayesii yönetimi,i günlüki operasyonlari yai dai 

dahai somuti olarak,i hammaddedeni tamamlanmışi ürünei dönüşerek,i satıştani doğani 

alacaklarıni tahsilinei kadari kii sürecii kapsar.i Bui süreçi aynıi zamandai satışi yoluylai 

işletmeyei nakiti girişlerii sağlar.i Nakiti fazlalığıi olani işletmeleri dei çalışmai sermayesii 

yönetiminei ihtiyaçi duyarlar.i Zira,i işletmeyei parai bağlayani yatırımcılari yai dai 

hissedarlar,i kâri beklentisii ilei hareketi ederler.i (Akın,i 1999) 

İşletmelerdei yapılani çalışmalar,i finansi yöneticisinini zamanınıni büyüki biri 

bölümünüi paranıni günlüki akışıylai ilgilenereki geçirdiğinii ortayai koymuştur.i 

Hammadde,i yarıi mamuli vei mamuli alımı,i kredii verilmesii veyai alınmasıi gibii günlüki 

işlemleri çalışmai sermayesii yönetiminii öneminii artırmaktadır.i Ayrıcai döneni varlıklarai 

yapılani yatırımi tutarıi dai çalışmai sermayesinei önemi kazandırmaktadır.i Faaliyeti 

konusunai görei değişmeklei birliktei işletmelerini toplami varlıklarıi içindei döneri 

varlıklarıni payıi önemlii tutarlardadır.i İmalati işletmelerindei toplami aktifini genelliklei 

%50’si,i toptani vei perakendei ticaretlei uğraşani işletmelerdei isei yaklaşıki %70’ii döneri 

varlıklardani oluşmaktadır.i Aynıi zamandai işi hacmiylei çalışmai sermayesii tutarıi 
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arasındai dai bağlantıi bulunmaktadır.i Biri işletmenini satışi hacminini artması,i çalışmai 

sermayesindei dei aynıi yöndei artışai nedeni olacaktır.i Satışlarıni büyümesi,i işletmenini 

hammaddei alışlarında,i i stoklarında,i alacaklarında,i nakiti vei benzerii varlıklardai dai 

büyümeyei nedeni olacaktır.i Ancak,i satışlarlai çalışmai sermayesii arasındakii bui yakıni 

ilişkii doğrusali olmayabilir.i Diğeri biri deyişle,i etkini biri çalışmai sermayesii yönetimii ilei 

çalışmai sermayesindekii artışi oranı,i satışlardakii artışi oranındani dahai düşüki 

seviyelerdei gerçekleştirilebilir.i (Tan,i 2003) 

İşletmeleri çalışmai sermayesii tutarınıi belirlerkeni kârlılıki vei riski faktörlerinii 

dengelemeki durumundadırlar.i Çalışmai sermayesii içini yatırılani fonlarıni biri alternatifi 

maliyetii vardır.i İşletmei çalışmai sermayesii yatırımınıi artıraraki likiditeyii yükseltipi 

riskii düşürmüşi olabilir,i ancaki bui durumi kârlılığıni dai azalmasınai nedeni olacaktır.i 

Dahai fazlai fonuni tutulması,i bui paranıni alternatifi kullanımındani vazgeçilmesinei 

nedeni olacaktır.i Örneğin,i bui fazlai fonuni borçi ödemelerindei kullanılmasıylai faizi 

yükündeni kurtulmaki mümkündür.i Yinei dahai fazlai çalışmai sermayesii yatırımıylai 

dahai fazlai stoki bulundurmai stoklarıni bozulması,i modasınıni geçmesii gibii zararlarai 

nedeni olabilecektir.i Yinei alacaklarai dahai fazlai fonuni bağlanması,i şüphelii alacaki 

tutarınıi artıracaktır.i (Yılmaz,i 2008) 

Diğeri taraftan,i kârlılığıi artırmaki içini çalışmai sermayesinei dahai azi yatırımi 

yapıldığındai kısai vadelii borçlarıni ödenmemei riskii artacağıi gibi,i işletmenini tami 

kapasitei çalışmasınıi engellemekte,i üretimdei kesintilerei nedeni olaraki olasıi siparişlerei 

cevapi verememei vei kârlılığıni düşmesiylei sonuçlanacaktır.i Çalışmai sermayesii 

yönetimii özelliklei küçüki işletmeleri açısındani çoki dahai önemlidir.i Çünküi bui 

işletmeleri durani varlıklarınıi kiralamai yoluylai sağlarkeni döneni varlıklarıi karşılamadai 

zorlanmaktadırlar.i Ayrıcai kasa,i stoklar,i alacaklari gibii döneri varlıklarai yapacaklarıi 

yatırımıi azaltmalarıi zordur.i Diğeri yandan,i küçüki işletmelerini sermayei piyasalarındani 

foni sağlamalarıi dai zori vei sınırlıi olduğundan,i kısai vadelii kredilerei bağlıi kalmaki 

durumundadırlar.i Bui durumi isei işletmenini likiditei durumunui olumsuzi etkilerkeni riskii 

artırmaktadır.i (Bolak,i 1998) 
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Diğeri taraftan,i likitidei yönetimii dei çalışmai sermayesii yönetiminini temeli 

taşlarındandır.i Vadesii gelmişi borçlarıni ödenmei derecesinii ölçeni likitidei tekniki 

likitide,i firmanıni toplami varlıklarınıni borçlarıi karşılamai durumunui ölçeni kriteri isei 

gerçeki likitidei adınıi almaktadır.i Tekniki likiditenini maliyetii likiti varlığai sahipi 

olmaklai diğeri kazançi sağlayacaki varlıklarai yatırıpi kazanılacaki gelirlerini 

kaçırılmasıdır.i Gerçeki likiditenini maliyetii isei likiditesii düşüki aktiflerini fonai 

çevrilmesii halindei karşılaşılacaki değeri kayıplarıdır.i (Brighami Vei Houston,i 1998) 

2.1.2 Çalışma Sermayesi Seviyesi 

Bui seviyeyii işletmenini faaliyeti konusu,i büyüklüğüi vei satışlardakii düzenliliki gibii 

faktörleri etkilemektedir.i Ticarii faaliyettei bulunani işletmeleri üretimi işletmelerinei görei 

dahai çoki çalışmai sermayesii ihtiyacıi duyarlar.i Üretimi işletmelerindei çalışmai 

sermayesii seviyesii isei üretimi sürecine,i tedariki vei satışi politikalarınai bağlıi olaraki 

değişir.i İşletmei sermayesinii oluşturani varlıklari dai faaliyeti döngüsüi boyuncai süreklii 

değişmektedir.i Örneğini üretimi sürecinini uzunluğui stoklarai bağlanani fonlarıi 

artırmaktadır.i Ötei yandani alışlardai ödemeleri geciktirildiğii ölçüdei nakiti ihtiyacıi 

azalmaktadır.i (Brooks,i 2002) 

İşletmelerdei çalışmai sermayesinei yatırımıi etkileyeni yatırımi döngüsüi 

hammaddelerini satıni alınmasıylai başlar.i Hammaddei alımlarındai yapılacaki ödemeleri 

içini geçeni sürei ticarii borçlarıni ödenmei süresidir.i Hammaddei kullanılaraki yarıi mamuli 

vei mamuli halinei dönüştürmei sürecindei stoklarai ilki yatırımlai satışi tarihii arasındai 

geçeni sürei stoktai beklemei süresii olaraki adlandırılır.i Satışi tarihii lei müşterilerini ödemei 

tarihii arasındai geçeni sürei isei ticarii alacaklarıni tahsili süresii olaraki ifadei edilir.i İlki 

hammaddelerini alımıylai soni ödemeleri arasındai geçeni sürei toplami süredir.i Bui sürei 

stoktai beklemei vei alacaki tahsili sürelerinini toplamınai eşittir.i Ancaki nakdini bağlandığıi 

neti süre,i işletmenini faturalarınıi ödemei süresii olani borçi ödemei süresii bui toplamdani 

düşülereki bulunur.i İştei işletmenini hammaddeyei yaptığıi yatırımi ilei müşterilerindeni 

yaptığıi tahsilati arasındakii zamani uzunluğunai nakiti dönüşi süresii denmektedir.i Nakdei 

dönüşmei süresii uzadıkçai işletmelerini çalışmai sermayesii ihtiyaçlarıi artmaktadır.i 

Likitidei vei borçi ödemei konularındai problemi yaşanmamasıi içini işletmelerini mümküni 
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olduğuncai alacaki tahsili sürelerinii vei stoktai beklemei sürelerinii azaltıpi borçi ödemei 

sürelerinii uzataraki nakiti döngüi sürelerinii kısaltmalarıi önerilmektedir.i (Carol,i 1998) 

Küçüki işletmeleri büyüki işletmelerei görei dahai yükseki orandai çalışmai 

sermayesinei sahipi olmaki durumundadırlar.i Bui durumuni sebeplerindeni birisii büyüki 

işletmelerini çalışmai sermayesinei gereklii ilgiyii gösterereki etkinliğii 

artırabilmektedirler.i İkincisi,i büyüki işletmeleri sermayei piyasalarındani dahai kolayi foni 

sağlarlar.i Üçüncüsüi isei büyüki işletmelerini dahai çoki sermayei yoğuni teknolojii 

kullanaraki üretimi vei dağıtımdai dahai fazlai durani varlığai yeri vermeleridir.i Satışlari nei 

kadari istikrarlıi isei çalışmai sermayesii ihtiyacıi dai oi orandai azaltılabilir.i Satışlardakii 

artışi çalışmai sermayesii kalemlerindei dei anii artışlarai nedeni olacaktır.i Diğeri taraftani 

satışlardakii azalışi isei çalışmai sermayesindei azalışai nedeni olacaktır.i Çalışmai 

sermayesii yönetimindei etkinliki arttıkça,i satışlardakii artışi seviyesindei biri çalışmai 

sermayesinei ihtiyaçi kalmayacaktır.i (Cournett,i vei Sauders,i 2006) 

2.1.3 Çalışma Sermayesi Yatırım Politikaları 

İşletmelerini çalışmai sermayesii unsurlarınai yatırımları,i yıli içerisindei çeşitlii 

faktörleri nedeniylei değişikliki göstermektedir.i Örneğini satışlarıi mevsimliki olani 

işletmelerini stoklarıi vei alacaklarıi belirlii mevsimlerdei artmaktadır.i Ancak,i satışlari 

durgunlaşıp,i alacaklari tahsili edildiğinde,i döneni varlıklarai yatırımi yinei başlangıçi 

seviyesinei düşmektedir.i Çalışmai sermayesii yatırımıi dendiğindei başlıcai nakiti vei nakiti 

benzerii varlıklarai yatırım,i alacaklarai yatırımi vei stoklarai yatırımi anlaşılmaktadır.i 

(Davidson,i vei Mackinnon,i 1993) 

2.1.4 Çalışma Sermayesi Seviyesi ile Kârlılık Arasındaki İlişki 

Çalışmai sermayesii seviyesinini tespiti,i firmai borçlarınıni vadei yapısınai vei 

varlıklarıni likitidei derecesinei bağlıi olup,i çalışmai sermayesii ilei ilgilii kararlar,i kârlılıki 

vei riski arasındakii değişmenini etkisii altındadır.i Likiditei ilei kârlılıki arasındai tersi yönlüi 

biri ilişkii mevcuttur.i Likiti varlıklarıni toplami varlıklari içindekii oranıi yükselipi likiditei 

derecesii arttıkçai firmanıni sağlayacağıi kârlari azalmaktadır.i Bununlai birliktei kârıi 

azalani firmanıni likiditei artışıi ilei riskliliğii azalmaktadır.i (Davidson,i i vei Mackinnon,i 

2004) 
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Riski ilei kârlılıki arasındakii ilişkii aynıi yöndei olmasıylai birliktei riski ilei likitidei 

arasındakii ilişkii tersi yöndedir.i İşletmei sermayesinini oluşumui firmanıni likitidei 

derecesini,i riskliliğinii vei sonuçtai dai kârlılığınıi etkilemektedir.i Likiditenini 

değerlendirilmesii riski analizinini biri parçasıdır.i Likitidei artırılaraki borçlarıni 

ödenmemei riskii azaltılmaktadır.i Ancaki bui durumi dai kârdani vazgeçmeyei nedeni 

olmaktadır.i Diğeri biri deyişlei likiditeyei sahipi olmaki vazgeçileni kâri kadari biri maliyetii 

gerektirmektedir.i Likitidei maliyetinini birincii kısmıi likiti varlıki bulundurmaklai diğeri 

kazançi sağlayacaki varlıklarai yatırmaklai kazanılacaki gelirlerini kaçırılmasıdır.i İkincii 

kısmıi isei likiditesii düşüki aktifi varlıklarıni parayai çevrilmesii durumundai karşıi karşıyai 

kalınacaki değeri azalışlarıdır.i (Fabozzı,i vei Franco,i 2004) 

Kısai sürelii borçlarlai uzuni sürelii fonlama,i işletmelerdei likiditei açısındani yükseki 

riski taşır.i Biri işletmei mevsimliki yai dai geçicii biri mali almaki istediğindei bunui kısai 

sürelii borçlarlai finansei eder.i Kısai sürelii borçi işletmeyei esnekliki sağlar.i Diğeri taraftani 

firmanıni devamlıi niteliktekii varlıklarınıni özi sermayei vei uzuni sürelii borçlarlai finansei 

edilmesii gerektiğii bilinmektedir.i İşletmei sermayesii yönetimi,i riski vei kârlılıki arasındai 

uyguni biri dengenini kurulmasınıi gerektirir.i Çalışmai sermayesinini atıli kalmasıi 

kârlılığıni azalmasınai yoli açarken,i çalışmai sermayesii açığıi dai işletmenini borçlarınıi 

ödeyememei riskinii ortayai çıkarır.i Normali pazari şartlarında,i döneni varlıklarıni 

sağladığıi kazanç,i durani varlıklarai oranlai düşüktür.i Geneli finansmani politikasındai 

olduğui gibii çalışmai sermayesinei yatırımi politikasıi dai işletmenini kârlılığınıi vei riskinii 

etkiler.i Çalışmai sermayesinini finansmanındai dahai fazlai kısai vadelii kaynaklarai 

yönelmeki işletmenini riskinii arttırırken,i finansmani maliyetlerinini düşmesii nedeniylei 

kârlılığınıi dai arttırır.i Toplami varlıklari değişmezkeni çalışmai sermayesinei dahai fazlai 

yatırım,i işletmenini riskinii azaltırken,i kârlılığınıi dai düşürür.i (Francis,i 2000) 

Finansi yöneticisi,i üretimi yai dai kredilii satışi süresii boyuncai risklerii minimumi 

kılmaki amacıylai kredilii satışlarıni ödenmemesii vei sermayei bağlamai maliyetlerinii 

azaltarak,i sınırlayıcıi biri kredii politikasıi izlemeyii tercihi edebilir.i Aksinei pazarlamai 

yöneticisii isei liberali biri satışi politikasıi izlemeyii tercihi ederek,i uzuni ödemei süresii vei 

olabildiğincei fazlai satışi ilkesiylei maksimumi satışi amacınai ulaşmayıi 
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isteyebilmektedir.i Böylei biri çelişkinini olmasıi halindei kuşkusuzi işletmenini üsti 

hedeflerii gözetilereki politikai belirlenir.i Basiti biri örneki üzerindei açıklarsaki ABi 

işletmesinini stoklarıi domates,i patates,i soğani vei baharattani oluşmaktai vei biri partii 

üretimi içini 10.000i liki biri ödemeyii gerektirmektedir.i Biri haftai içindei işletmei bui 

stoklarıi üretimei dönüştürerek,i satışınıi gerçekleştirmektei vei onui takipi edeni haftai dai 

müşterii çeklerii firmayai ulaşmaktadır.i Satılani 10.000i değerindekii stoklarıni parayai 

dönüştürülmesii yai dai tahsilâtıi işletmelerini tahsilâti etkinliğinei görei değişir.i (Franses,i 

1998) 

Bui sürecii hızlandırmaki yerinei işletmei üretileni mallarıi stoklarındai tutarsai çalışmai 

sermayesii stoklarai bağlanani paranıni maliyetii yüzündeni başarılıi yönetilemez.i İşletmei 

ürettiğii mallarıi bekletmedeni nei kadari erkeni müşterilerei satarsai tahsilâtıi dai onunlai 

orantılıi olaraki hızlandırılmaktai vei yenii biri partii üretimi içini hammaddei satıni almai 

sürecii dei önei alınmaktadır.i Satıcılarai ödemei vadelerii dolduğundai firmai stoklarıi yai dai 

mamuli maddeyii halai depolarındai tutuyorsai satıcılarai ödemelerdei dei problemlei 

karşılaşır.i Bui durumi müşterii ödemelerii açısındani dai irdelenebilir.i Müşterileri 

ödemelerii zamanındai yapamazsai satıcılarai ödemelerdei yinei problemi yaşanıri vei 

işletmenini maliyetlerii artar.i (Gahin,i 2006) 

2.2 Çalışma Sermayesi Yönetiminin İşletmeler İçin Önemi 

Çalışmai sermayesi,i işletmei açısındani yaşamsali önemdei olupi finansi yöneticisinini 

işi yükününi büyüki biri parçasınıi oluşturmaktadır.i Çalışmai sermayesi,i işletmenini tami 

kapasiteylei çalışabilmesine,i üretimini süreklii biçimdei devami etmesini,i ticareti hacminii 

büyütülmesini,i borçlarıni karşılanaraki üzerei başarısızlıki riskinini azaltılması,i 

faaliyetlerini kazançlıi vei etkilii biçimindei sürdürebilmesinii desteklemektedir.i Çalışmai 

sermayesii işletmelerini büyüklüğünei görei değişir.i Örneğin,i ağıri metali sanayindei 

faaliyeti göstereni biri işletmenini çalışmai sermayesii ihtiyacıi azkeni hizmeti sektöründei 

faaliyeti göstereni biri işletmenini calışmai sermayesii ihtiyacıi dahai fazlai olacaktır.i 

(Galai,i 2001) 

Çalışmai sermayesii yönetimii ilei işletmenini karşılaştığıi riski vei kârlılıki arasındai 

yakıni biri ilişkii vardır.i Üretimi vei satışi hacminini artışıi ilei işletmenini çalışmai 
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sermayesii ihtiyacıi dai artacaktır.i Çünküi işletmenini üretimi miktarıi artıkça,i döneni 

varlıklarai yapılani yatırımi miktarıi dai artacaktır.i Çalışmai sermayesii yönetimini çeşitlii 

yönleri,i konununi öneminii artırmaktadır.i İşletmei açısındani çalışmai sermayesii 

yönetiminini öneminini ortayai koyani unsurlari şöylei sınıflandırılabilir:i (Gardner,i 1999) 

 Çalışmai sermayesii yönetiminei ayrılani süre:i İşletmelerdei yapılani çalışmalarai 

görei finansi yöneticilerii zamanlarınıni önemlii biri parçasınıi işletmemini günlüki 

işlemelerine,i başkai biri deyişlei döneni varlıklari yönetimiylei kısai sürelii 

finansmani kaynaklarınıni sağlanmasınai harcadığınıi ortayai koymuştur.i Çünküi 

çalışmai sermayesii unsurları,i işletmenini süreklii kullandığıi vei devamlıi olaraki 

şekili değiştiren,i mali vei nakiti akımıi yaratani yatırımlarıdır. 

 Çalışmai sermayesinei yatırılani tutarlarıni büyüklüğü:i Çalışmai sermayesii tutarıi 

işletmenini faaliyeti konusuna,i ekonomiki şartlara,i devletini kredii politikasına,i 

faizi oranına,i üretileceki vei satılacaki mallarıni tedariki vei üretimi süresine,i 

üretileni mamullerini birimi maliyetinini büyüklüğüne,i işletmenini satışi hacmii vei 

koşullarına,i satışlarıni mevsimliki olmasına,i stoki tutmai süresine,i alacaklarıni 

deviri süresinei görei farklılıki göstermektedir. 

 İşi hacmii ilei çalışmai sermayesii arasındakii ilişki:i Biri işletmenini satışi hacminini 

büyümesii ilei döneni varlıklarıni finansmani gereksinmesii arasındai yakıni vei 

dolaysızi biri ilişkii mevcuttur.i Satışlarıni gelişmesi,i işletmenini stoklarında,i 

alacaklarındai vei likiti değerlerindei hızlıi biri artışi ihtiyacınıi gereklii kılar.i 

İşletmenini belirlii biri satışi hacminei ulaşabilmesii içini döneni varlıklarınıi 

artırmasıi zorunludur. 

İşletmenini işi hacmindekii artışai ilişkini çalışmai sermayesi,i sabiti varlıki 

yatırımlarınai görei dahai duyarlıdır.i Satışlarıi artani işletmenini stoklarında,i 

alacaklarındai vei kullanacağıi parai mevcudundai artışlari yapmasıi gerekecektir.i Çalışmai 

sermayesinini dahai efektifi kullanımıi ilei aynıi çalışmai sermayesii düzeyindei dahai fazlai 

faaliyeti hacminii yürütmek,i bellii biri sınırdani sonrai çalışmai sermayesinii artırmaki 

gereklii olacaktır.i Çalışmai sermayesii ilei kârlılıki vei riski arasındakii ilişki:i Biri işletmei 

çalışmai sermayesinei yapılacaki yatırımi tutarınıi belirlerken,i kârlılıki vei riski faktörlerinii 
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gözi önündei bulundurmaki zorundadır.i çalışmai sermayesinini düzeyinini 

belirlenmesindei işletmenini borçlarınıni vadei yapısıi vei varlıklarıni likiditei derecesii 

etkilii olup,i çalışmai sermayesii ilei ilgilii kararlari kârlılıki vei riski arasındakii ilişkiyei görei 

alınmaktadır.i Likiditei ilei kârlılıki arasındai olumsuzi biri ilişkii vardır.i Likiti aktiflerii 

toplami aktifleri içerisindekii oranıi çoğalıpi likiditei derecesii yükseldikçe,i işletmelerini 

gerii ödemei riskii azalmaktai bunai karşılıki kârlılıki dai düşmektedir.i Bunai göre,i 

likiditeyei sahipi olmanıni vazgeçileni kâri kadari biri maliyetii vardır.i (Hull,i 2007) 

İşletmelerini ellerindei fazlai nakiti değeri bulundurmalarınıni biri alternatifi maliyetii 

(fırsati maliyeti)i olmakta,i ellerindei nakiti varlıklari tutmaklai diğeri aktifi değerlerei 

yapılacaki yatırımlarıni sağlanabileceğii gelirlerdeni yoksuni kalmaktadırlar.i Biri işletme,i 

yükseki biri likiditei ilei yükümlülüklerinii yerinei getirememei riskinii azaltabilmekte,i 

ancaki bunai karşılıki eldei edebileceğii kârdani dai fedakârlıki etmeki zorundai 

kalabilecektir.i Likiditeyii azaltarak,i fonlarıi geliri sağlayani aktifi değerlerei yatırmaki vei 

kârlılığıi artırmaki olanaklıdır.i Ancaki böylei biri politika,i yükümlülüklerii 

karşılayamamai riskinii dei beraberindei getirmektedir.i Likiditei durumununi 

elverişsizliği,i işletmenini kredii değerliğinii olumsuzi yöndei etkilediğii gibi,i likiditesii 

düşüki aktiflerini parayai çevrilmesii gereğinini duyulmasıi halindei dei işletmenini önemlii 

değeri kayıplarınai uğramasınai yoli açmaktadır.i Dolayısıylai işletmelerini çalışmai 

sermayesii yönetimindei güdeceğii politikai işletmenini kârlılığınıi etkilemektedir.i (Jones,i 

2007) 

Küçüki vei ortai ölçeklii işletmeleri içini çalışmai sermayesinini önemi:i Çalışmai 

sermayesii yönetimii tümi işletmeleri içini büyüki önemei sahipi olsai da,i küçüki vei ortai 

ölçeklii işletmeleri içini dahai önemlidiri vei dahai özelliklii durumlari göstermektedir.i 

Küçüki vei ortai ölçeklii işletmeleri çalışmai sermayesinini finansmanıi konusundai kaynaki 

bulmai sorunlarıi olduğundani bui işletmeleri içini çalışmai sermayesii ayrıi biri önemei 

sahiptir.i Çünküi bui türi işletmeler,i durani varlıklarıi kiralayaraki buralarai yapacaklarıi 

yatırımlarıi sınırlayabilir,i düşüki düzeyei indirebilirler.i Oysai nakiti i tutma,i alacaki vei 

stoklarai yapacaklarıi yatırımdani kaçınmai yollarıi yoktur.i Ayrıcai bui işletmeleri uzuni 

sürelii kaynaklarai yönelmeki zorundadırlar.i Finansmandai kısai sürelii kaynaktani 
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yararlanma,i bui işletmelerini neti çalışmai sermayesii vei likiditei durularınıi 

etkilemektedir.i (Ural,i 2010) 

2.3 Çalışma Sermayesi Yönetimii  

Çalışmai sermayesi,i biri işletmenini faaliyetei geçebilmesii vei sözi konusui 

faaliyetlerinii devami ettirebilmesii içini kullanılani kısai sürei içerisindei nakdei dönüşmei 

özelliğinei sahipi -i nakiti vei nakiti benzerlerii ilei alacaklari vei stoklari -i döneni varlıklari vei 

bui amaçlai yapılani harcamalardır.i Çalışmai sermayesii kavramı;i işletmei sermayesi,i 

döneni varlıklar,i döneni değerleri vei carii aktifleri olaraki dai adlandırılmaktadır.i Çalışmai 

sermayesii yönetimi,i brüti çalışmai sermayesii vei neti çalışmai sermayesii olmaki üzerei ikii 

kalemdei incelenmektedir.i Brüti işletmei sermayesi,i döneni varlıklarıni (hazıri değerler,i 

ticarii alacaklar,i stoklari vs.)i toplamıdır.i Çalışmai sermayesii yönetimii dahai çoki neti 

çalışmai sermayesii üzerinei kuruludur.i Neti çalışmai sermayesi,i carii yükümlülüklerdeni 

carii varlıklarıni ayrıştırılmasıylai bulunmaktadır.i Biri işletmenini çalışmai sermayesii 

genelliklei nakiti vei nakiti benzerleriyle,i geçicii yatırımlar,i alacaklari vei stoklardani 

oluşur.i Heri işletmenini sözüi edileni kalemlerei foni bağlamasıi kaçınılmazdır.i (Jorion,i 

2000) 

Neti çalışmai sermayesii yönetiminin,i işletmenini üretiminei kesintisizi devami 

edebilmesi,i borçlarınıi zamanındai ödeyebileceki güçtei olabilmesi,i borçlanmai 

olanaklarınıi arttırabilmesi,i işletmenini finansali krizei girmedeni faaliyetlerinii normali 

biri şekildei sürdürebilmesii vei devamlılığınıi sağlayabilmesii vei işletmenini hedeflerinei 

ulaşabilmesii içini önemii çoki büyüktür.i Bunlarıni yanıi sırai çalışmai sermayesii yönetimi,i 

büyüki zamani almaklai birliktei aktifi toplami içerisindei önemlii yeri tutar.i Satışlari ilei 

çalışmai sermayesii arasındakii ilişkii doğrui yönlüdür.i Yanii dahai zori kredii bulani 

işletmelerdei çalışmai sermayesii yönetiminini önemii dahai fazlai oluri demeki 

mümkündür.i Çalışmai sermayesinini düzeyii borçlarıni vadesinei vei varlıklarıni parayai 

dönüşebilmei hızınai bağlıdır.i Eksiki veyai aşırıi işletmei sermayesi,i işletmenini karlılığıi 

veyai verimliliğii üzerindei olumsuzi etkileri yapar.i Aşırıi işletmei sermayesii yabancıi 

kaynaklari ilei finansei ediliyorsai eki finansmani maliyeti,i özi kaynaklari ilei finansei 

ediliyorsai alternatifi faaliyetlerdeni eldei edileceki geliri kaybınai uğranılmasınai nedeni 
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olur.i Çalışmai sermayesii yönetimindei firmanıni yeterlii düzeydei (eksik,i fazlai yai dai ortai 

çalışmai sermayesi)i çalışmai sermayesii stratejisii geliştirebilmesii adınai çalışmai 

sermayesii düzeyinii firmai açısındani etkileyeni faktörleri bulunmaktadır.i Çalışmai 

sermayesii düzeyinii etkileyeni faktörler;i (Uzunoğlu,i 1998) 

 İşletmenini vei sektörüni niteliği, 

 Stoki tedarik,i imalati vei satışi süresi, 

 Birimi maliyetler, 

 Satışi hacmi 

 Stoki deviri hızı, 

 Alacaklarıni deviri hızı, 

 Döneni varlıklardai değeri kaybı, 

 Yapısali değişimler, 

 Dönemsellik, 

 Kullanılani teknolojidir. 

Çalışmai sermayesii yönetiminde,i firmalari vei finansi yöneticilerii acısındani eni 

temeli konui olani firmayıi doğrui biri şekildei finansei etmei unsurundai firmanıni 

finansmanınıi yaparkeni firmai içini eni etkini kaynaklari üzerindeni eni uyguni stratejileri 

geliştirilmesii büyüki önemi taşımaktadır.i Çalışmai sermayesii finansmanındai kaynaki 

seçiminii etkileyeni faktörleri ise;i (Jorion,i 2001) 

 Uygunluk 

 Maliyet 

 Risk 

 Esneklik 

 Finansali Kaldıraçtani Yararlanma 

 Kontroli vei Yönetimini Paylaşılması 

 Zamanlamadır.i  
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2.4 Çalışma Sermayesi Yönetiminin Önemi 

İşletmelerini faaliyetlerinii devami ettirebilmeki içini döneni varlıklarai yatırımi 

yapmalarıi vei bunlarıi finansei etmelerii yanii çalışmai sermayesii yönetimii ilei ilgilii 

aldıklarıi kararlari işletmeleri açısındani büyüki önemi taşımaktadır.i Çalışmai sermayesii 

yönetimii kavramı,i işletmelerini likiditei düzeyii vei karlılıki kavramlarıi arasındakii dengei 

üzerinei kurului olduğundani bui durumi dai işletmelerini karlılıki vei likiditei kalemlerii 

üzerindei doğrudani etkiyei sahipi olmaktadır.i Temeli finansmani işletmeleri içini eni çoki 

likiditei açısındani önemlii olurkeni aynıi zamandai riski vei karlılıki açısındani dai önemi 

taşımaktadır.i İşletmeleri döneni varlıklarınıi kısai sürelii yabancıi kaynaklarlai finansei 

ederken,i durani varlıklarınıi yanii uzuni sürelii varlıklarınıi vei kısai sürelii yabancıi 

kaynaklarlai finansei edilemeyeni döneni varlıklarıni biri kısmınıi devamlıi sermayedeni 

yanii uzuni sürelii yabancıi kaynaklari vei özi sermayei ilei finansei ederler.i Devamlıi 

sermaye,i yükseki maliyetlii kaynaklari olduğundani işletmelerini yaptıklarıi yatırımlarıni 

getirilerii kaynaklarıni maliyetindeni büyüki olmalıdır.i Yanii işletmeleri yükseki getirii 

eldei etmeki içini uzuni sürelii varlıklarınai yanii durani varlıklarai yatırımi yapmalıdır.i 

(Mirze,i i 2016) 

Finansali uyumi ilkesinei görei neti çalışmai sermayesinini pozitifi olmasıi arzui edilir.i 

Fakati neti çalışmai sermayesi,i eksii yai dai sıfıri olabilir.i Neti çalışmai sermayesinini sıfıri 

olması,i döneni varlıklarıni tamamınıni kısai sürelii yabancıi kaynaklarlai finansei 

edilebildiğinini göstergesidir.i Eksii olmasıi ise,i döneni varlıklarıni yanındai biri kısımi 

durani varlıklarıni dai kullanılaraki kısai sürelii yabancıi kaynaklarlai finansei edildiğinii 

göstermektedir.i Neti çalışmai sermayesinini eksii yai dai sıfıri olmasıi durumundai devamlıi 

sermayenini tamamınıni durani varlıklardani karşılandığıi görülmektedir.i Bui durumdai 

riski atarkeni karlılıktakii beklentii dei artar.i (Porter,i 2015) 

2.5 Nakit Bütçesi 

Nakiti bütçesii hazırlanmasındai amaç,i belirlii biri sürei içerisindei parai girişi vei 

çıkışlarıylai ilgilii tahminlerii ayrıntılıi olaraki göstermeki yoluyla,i şirketini nakiti 

gereksinmesii tutarınıi belirlemeki vei bui ihtiyacıi karşılayacaki likiti fonlarıni gereklii 

zamanlardai eldei mevcuti olupi olmayacağınıi ortayai koymak,i likiditei sıkışıklığınıi 



56 
 

önlemek,i şirketini heri ani içini ödemei gücünüi kontroli etmek,i eldei birikebileceki fonlarıni 

aylaki kalmasınai engeli olmaktır.i (Akgemci,i 2015) 

Nakiti bütçesi; 

 Heri bütçei dönemii sonundai tahminii parai mevcudunu, 

 Tahminii nakiti açığıi veyai fazlasını, 

 Eki finansmani sağlanmasınıni gereklii olupi olmadığını, 

 Eki finansmani gerekirsei bununi zamanınıi vei neredeni sağlanabileceğini, 

 İlavei fonlarai ihtiyaçi duyulani süreyii ortayai koyaraki finansali yönetimi içini 

gereklii vei faydalıi bilgilerii sağlar. 

2.5.1 Nakit Bütçesinin Hazırlanması Bütçenin Kapsayacağı Sürenin Saptanması 

Nakiti bütçesi,i düşünülebileni tümi zamani aralıklarıi içini hazırlanabilir:i Günlük,i 

haftalık,i aylık,i üçi aylık,i altıi aylıki gibi.i Şirketini nakiti akışlarınıni istikrarlıi oluşui veyai 

mevsimliki hareketleri ve/veyai dönemseli olaylarıni etkisii ilei aşırıi dalgalanmalari 

göstermesi,i nakiti bütçesinini hangii zamani aralıklarıi itibariylei hazırlanmasıi gereğinii 

belirleyeni eni önemlii etkeni olmaktadır.i (Drucker,i 2013) 

 Nakiti Girişlerinini Tahmini 

Parai girişlerinin,i dolayısıylai nakiti bütçesinini sağlıklıi olmasınıi belirleyeni temeli 

etmen,i geleceki dönemleri içini yapılani satışi tahminidir.i Parai girişlerinini tutarıi vei 

zamanıi ilei satışlari arasındai yakıni ilişkii olduğundan,i şirketini nakiti bütçesii 

hazırlanmadani önce,i satışi tahminlerii yapmasıi veyai satışi bütçesii hazırlamasıi 

zorunludur.i Satışi tahminlerinini ışığıi altındai atılacaki ikincii adım,i bui satışlardani 

sağlanacaki parai girişlerinini saptanmasıdır.i Parai girişinini saptanabilmesii içini şirketini 

satışi koşullarınıni (peşini vei kredilii oranı,i kredilii satışlardai süre,i müşterilerdei 

aranılacaki nitelikler)i veyai bui konudakii varsayımların,i şirketini tahsilati politikasınıni 

(özelliklei kredilii satışlarıni seneti karşılığıi yapılıpi yapılmadığınıni vei şüphelii alacaki 

ortalamasının)i bilinmesii gerekir.i Şirketini stoklarıi dışındai diğeri aktiflerinini satışıi dai 

biri nakiti kaynağıi oluşturabilir.i Pazarlanabiliri finansali varlıklarıni parayai çevrilmesi,i 

bazıi bağlıi vei durani varlıklarıni satışıi öncedeni planlandığından,i bui işlemlerini 
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sağlayacağıi parai girişlerii dei büyüki biri olasılıklai tahmini edilebilir.i Kısacasıi nakiti 

bütçesii hazırlanırken,i şirketei gireni heri türlüi paranıni dikkatei alınmasıi gerekir.i (Bedük,i 

2014) 

 Nakiti Çıkışlarınıni Tahmini 

Biri şirketini nakiti çıkışıi gerektireni işlemlerii dörti gruptai toplanabilir:i  

1- Şirketini (cari)i faaliyetleri,i  

2- Borçi ödemeleri,i  

3- Yatırımi harcamaları,i  

4- Kâri payıi ödemeleri,i şirketi sahipi veyai sahiplerinini şirketteni yaptıklarıi çekişler,i 

sermayenini azaltılması... 

Geleceki dönemlerlei ilgilii parai çıkışlarınıi sağlıklıi şekildei tahmini edebilmeki için,i 

şirketini üretim,i stok,i satıni almai (tedarik),i dolaysızi işçilik,i geneli imalati giderleri,i satışi 

giderlerii bütçelerinini mevcuti olmasıi gereklidir.i (Ceylan,i 2015) 

 Neti Nakiti Akışıi veyai Nakiti Dengesi 

Belirlii zamani aralıklarıi itibarii ilei olasıi nakiti girişi vei çıkışlarınıni tahminlerii 

yapıldıktani sonra,i bui tahminlerini birleştirilmesii sonucu,i heri dönemi itibariylei nakiti 

açığıi veyai nakiti fazlasınıi saptamaki mümküni olabilir.i Dönemi başıi nakiti mevcudununi 

(bankalardai heri ani kullanılabiliri mevduati dâhil)i bui rakamai eklenmesii vei şirketini 

asgarii olaraki bulundurmasıi gereklii nakiti tutarınıni dai indirilmesii gerekir.i Bui şekilde,i 

zamani aralıklarıi itibariylei nakiti açıklarıi veyai fazlalıklarıi saptandıktani sonra,i nakiti 

açığıi olani dönemleri içini bui açığıi gidericii kaynaklarıni bulunması;i nakiti fazlasıi içini dei 

bui fazlalığıni geliri getireceki likiditesii yükseki finansali varlıklarai (menkuli değerlere)i 

yatırılması,i finansi yöneticisinini görevlerii arasındadır.i (Kaya,i 2015) 

Şirketini eni fazlai nakiti ihtiyacıi Hazirani ayındadır.i Temmuzi sonundai şirketini 25i 

milyari i biri açığıi olacaktır.i İşletmei 125i milyari i kadari borçlanabilir.i İşletmeleri 

ellerindei emniyeti amacıylai biri nakiti stokui bulundururlar.i Bizi bunai minimumi kasai 

diyoruz.i Yanii eldekii nakiti miktarıi minimumi kasanıni altınai düşmez.i Genelliklei 

minimumi kasai satışlarıni %1i civarındai düşüki biri yüzdesidir.i Planlamacı,i minimumi 



58 
 

kısmıi biri nakiti çıkışıi olaraki kabuli eder,i çünküi minimumi kasadakii paranıni 

kullandığınıi varsayıyoruz.i (Erol,i 2014) 

2.6 Kar Planlaması 

Maliyet,i Hacimi vei Kâri arasındakii ilişkinini analizii hakkındai dahai fazlai bilgii 

vermedeni önce,i analizi içini kullanılacaki bazıi kavramlarıni bilinmesii gerekmektediri 

(Mohamud,i 2016). 

2.6.1 Maliyet Gider Ve Harcama Kavramları 

Maliyet,i üretileni mali vei hizmeti ilei ilgilii olaraki kullanılani vei tüketileni 

fedakârlıklarıni parasali karşılığıdır.i Başkai biri ifadeylei Maliyet;i mali vei hizmeti 

üretimindei işletmei tarafındani yapılani çeşitlii giderlerini (direkti ilki madde,i direkti 

işçiliki vei geneli üretimi gideri),i uğranılani kayıplarıni (amortismani vei fire)i vei parai ilei 

ölçülebileni diğeri fedakârlıklarıni (sosyali sigortai işvereni payı,i sosyali yardımlar)i 

toplamıi olaraki ifadei edilebilir.i Bunai görei Maliyeti vei Yönetimi Muhasebesii açısındani 

maliyet,i biri üretimi işletmesinini faaliyetiylei ilgilii olaraki kullandığıi vei tükettiğii heri 

türlüi mali vei hizmetlerini parasali tutarıdıri denilebiliri (Mohamud,i 2016). 

 Gider,i işletmenini faaliyetinii vei varlığınıi sürdürebilmeki vei biri geliri eldei 

edebilmeki içini bellii biri dönemdei kullandığıi vei tükettiğii giderlerin,i yanii mali vei 

hizmetlerini parasali tutarıdır.i Yanii gideri aynıi zamandai işletmenini özi 

kaynaklarınıi azaltani işlemlerdir. 

 Harcama,i işletmei tarafındani hemi üretimi içini hemi dei üretimi dışıi faaliyetlerii 

içini herhangii biri nedenlei yapılani vei borçlanma,i ödemeleri toplamıdır.i Harcamai 

gideri vei maliyeti kavramındani dahai geniştir.i Örneğin;i işletmenini biri kişii borçi 

parai vermesi,i demirbaşi eşyai satıni almasıi verilebilir. 

Gideri vei maliyeti birbiriylei eşi anlamlıi gibii kullanılmaktadır.i Nitekimi maliyeti 

kavramıi yerinei gideri kavramınıni kullanıldığıi görülmektedir.i Ancak.i İşletmeleri 

faaliyetlerinii sürdürebilmeki içini birtakımi giderleri yapmaki durumundadır.i Bui 
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giderlerini üretileni mali vei hizmetlerlei ilgilii olanlarıi maliyeti,i diğerlerii isei dönemi 

giderlerinii oluşturmaktadıri denilebiliri (İçöz,i 2015).i  

2.6.2 Hacim Kavramı 

Faaliyeti hacmi,i biri işletmedei maliyetlerii belirleyeni eni önemlii faktörlerdeni 

biridir.i Bazeni kapasiteylei aynıi anlamdai kullanılabileni hacimi kavramı,i işletmei 

faaliyetlerinini biri ölçüsüi olaraki ifadei ediliri vei kapasiteylei yakıni biri ilişkii içindedir.i 

Kuşkusuzi buradai faaliyeti hacmiylei kastedileni işgücüi miktarıi (istihdam)i değil,i 

işletmenini kapasitesidir.i Kapasite,i işletmenini bellii biri dönemi içerisindekii üretimi 

gücüi olaraki tanımlanabiliri (Öztürk,i 2014). 

Maliyeti Hacimi Kâri analizlerindei kapasitenini yanii faaliyeti hacminini 

belirlenmesii büyüki önemi taşır.i Kapasitei düzeyleri,i dörti şekildei ifadei edilebiliri (Ildır,i 

2012): 

 Bekleneni Kapasite,i işletmenini kısai süredei arzi vei talepi şartlarıi gözi önündei 

bulundurularaki tahmini edileni eni uyguni üretimi seviyesidir. 

 Pratiki Kapasite,i işletmenini faaliyetii sırasındai tatilleri vei kesintileri gibii 

nedenlerdeni dolayıi zamani kayıplarınıni hesabai katıldığıi kapasitedir. 

 Teoriki (İdeal)i Kapasite,i üretimii aksatacaki hiçbiri olumsuzluğuni meydanai 

gelmediği,i yanii işletmenini yüzdei yüzi kapasiteylei çalıştığıi kapasitedir. 

 Normali Kapasite,i işletmenini uzuni dönemdei satışlardai meydanai gelebileceki 

dalgalanmalarıi karşılayabileceki kapasitedir. 

2.6.3 Kâr Kavramı 

Kâr,i biri işletmenini özi kaynaklarındai belirlii biri iktisadii faaliyeti sonundai 

meydanai geleni artışlardır.i Biri başkai ifadeylei kâr,i işletmenini biri muhasebei 

dönemindei gelirii ilei giderii arasındakii olumlui farktır.i Bui ifadeleri doğrultusundai kâri 

ilei ilgilii basitçei biri formüli aşağıdakii gibii yazılabiliri (Kaygusuz,i vei i Dokur,i 2015). 

Kâri =i Gelirleri i Giderler 
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Veya 

Kâri =i Gelirleri >i Giderler 

Geliri Tablosunai bakıldığındai altıi farklıi kâri olduğui görülebilir.i Bunlari sırasıyla,i 

Brüti Satışi Kârı,i Faaliyeti Karı,i Olağani Kâr,i Dönemi Kârıi vei Dönemi Neti Kârıdır.i Bunai 

görei (Kaygusuz,i vei i Dokur,i 2015);i  

Brüti Satışi Kârıi =i Neti Satışlari Toplami Satışlarıni Maliyeti 

Faaliyeti Kârı=i Brüti Satışi Kârıi Toplami Faaliyeti Giderlerii  

i Olağani Kâri =i Faaliyeti Kârıi +i Diğeri Olağani Gelirleri Diğeri Olağani Giderleri 

Dönemi Kârıi =i Olağani Kâri +i Olağani Dışıi Gelirleri Olağani Dışıi Giderleri Dönemi Neti 

Kârıi =i Dönemi Kârıi Vergi 

Maliyeti Hacimi Kâri Analizlerindei analizlerini dahai hızlıi olabilmesii içini olağani 

geliri vei giderleri ilei olağandışıi geliri vei giderlerini yoki kabuli edilecektir.i Bui durumdai 

dönemi neti kârıi aşağıdakii gibii hesaplanacaktıri (Kaygusuz,i vei i Dokur,i 2015). 

Dönemi Neti Kârıi =i Faaliyeti Kârıi Vergi 

2.6.4 Katkı Payı Kavramı 

Katkıi Payı,i satışlari ilei değişkeni maliyetleri arasındakii farktır.i Katkıi payı,i satılani 

heri biri mamulün,i oi birimei aiti değişkeni maliyetlerii karşıladıktani sonrai geriyei kalani 

satışi gelirinii gösterir. 

Katkıi Payıi =i Satışlari (-)i Değişkeni Maliyetler 

Biri başkai ifadeyle,i sabiti maliyetlerii karşılayani vei dönemi kârınai katkıdai 

bulunani tutardakii satışi gelirii tutarı,i katkıi payıi olaraki tanımlanmaktadır.i Buradakii sırai 

dikkatei alındığında;i katkıi payıi önceliklei sabiti maliyetii karşılayabilmeki içini 

kullanılmakta,i kalanıi ilei kârai ulaşılmasıi sağlanmaktadıri (Ertaş,i 2015). 
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Tabloi 1:i Katkıi Payınıni Hesaplanması 

 Toplam Birim 
Satışlar 

(50i xi 6.000i adet) 
300.000 50 

(-)i Değişkeni Maliyeti (24i xi 6.000i 

adet) 
144.000 24 

Katkıi Payı 156.000 26 

(-)i Toplami Sabiti Maliyetler 46.000  

Neti Kâr 110.000  

 

2.6.5 Katkı Oranı Kavramı 

Katkıi Oranı,i katkıi payınıni satışlarai oranınıni yüzdesii olaraki ifadei edilebilir.i 

Bunai göre,i satılani heri biri ürününi sağladıi katkıi payınıni birimi satışlarai bölünmesiylei 

katkıi oranıi eldei edilebiliri (Yücel,i 2016).i i  

 

Katkıi Oranıi =i Birimi Satışi Fiyatıi –i Birimi Değişkeni Maliyet 

Birimi satışi fiyatı 

 

=i Birimi Katkıi Payı 

Birimi Satışi Fiyatı 

Katkıi oranı,i satışi gelirinini hangii orandai sabiti maliyetlerii karşılayabildiğii vei 

işletmenini kârai ulaşmaki amacınai nei derecei katkıi sağladığınıi açıklayani biri orandır.i 

İşletmelerdei katkıi oranlarınıni belirlenmesi,i toplami satışlardakii 1i liralıki değişimi 

karşılığındai katkıi payınıni nasıli etkilenebileceğinii göstermesii açısındani önemlidiri 

(Yücel,i 2016). 

2.7 Bir Yönetim Aracı Olarak Değişken Maliyet Yöntemi 

Maliyeti sistemlerinii maliyetlerini kapsamınai görei "Tami Maliyeti Yöntemi"i vei 

"Değişkeni Maliyeti Yöntemi"i şeklindei sınıflandırılabiliri (Ateşağaoğlu,i 2011). 
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 Tami Maliyeti Yöntemi,i vergii yasalarıncai işletmeleri tarafındani zorunlui 

kullanılmasıi gerekeni maliyeti yöntemidir.i Bui yöntemdei direkti veyai endirekt,i 

sabiti veyai değişkeni tümi üretimi giderlerinini tamamıi maliyetlerei yüklenir.i 

Üretimi dışındai kalan,i geneli yönetim,i satış,i pazarlama,i finansmani gibii giderleri 

mamuli maliyetinei yüklenmeyipi doğrudani dönemi giderii olaraki kabuli edilir.i 

Geliri tablosui bui şekildei düzenlenir. 

Direkti Hammade 

Direkti İşçilik 

+i  Sabiti Vei Değişkeni Güç 

Toplami Tami Üretimi Maliyeti 

Değişkeni Maliyeti Yöntemii isei karari vermedei kullanılıri vei bui yöntemdei 

değişkeni maliyetei görei Geliri Tablosui (Katkıi Tipii Geliri Tablosu)i hazırlanır.i Değişkeni 

maliyeti yöntemindei üretimi maliyetlerii direkti hammadde,i direkti işçilik,i değişkeni 

GÜGi vei değişkeni satışi vei yönetimi giderlerii kısmındani oluşur. 

Direkti Hammade 

Direkti İşçilik 

+i  Değişkeni Güç 

Toplami Değişkeni Üretimi Maliyeti 

i Bui yöntemlerei görei bulunani toplami maliyeti üretimi miktarınai bölününcei birimi 

maliyeti bulunur.i Birimi maliyetii satışi miktarıi ilei çarpmaki bizei SIVIMi verir.i Ancaki 

değişkeni maliyeti yöntemindei SMM'yei ulaşmaki içini ayrıcai dönemini diğeri giderlerinii 

yüklemeki gerekir. 
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Tami Maliyeti Geliri Tablosu 

Brüti satışlar 

(İadei indirimler) 

Neti satışlar 

(Satışlarıni maliyeti) 

Brüti satışi karı 

(Faaliyeti giderleri) 

Faaliyeti karı 

 

 

 

 

Katkıi Tipi 

Değişkeni maliyeti geliri tablosu 

Brüti satışlar 

(İadei indirimleri 

Neti satışlar 

(Satışlarıni maliyeti) 

Brüti kari payı 

(Değişkeni faal.i Gid.) 

Neti kari payı 

(Sabiti giderler) 

Faaliyeti karı 

Değişkeni Maliyeti Yönteminde;i tümi değişkeni giderleri satışi maliyetinini biri 

unsuruduri vei katkıi payınıni oluşumunai etkendir.i Tümi sabiti giderleri isei dönemi giderii 

olaraki kabuli edilir.i Bui yöntemdei "Katkıi Payı"i analizii çoki önemlidir.i Katkıi payıi 

demeki KAR'Ai KATKIi anlamınai geldiğindeni önümüzei çıkacaki seçeneklerdei katkıi 

payınıni büyüklüğüi önemi arzi edecektiri (Ateşağaoğlu,i 2011). 

Örnek:i İşletmei Ai malıi satışınıi yapmaktadır.i Ocaki ayıi üretimi vei satışi bilgilerii 

aşağıdakii gibidir.i Tami vei Değişkeni Maliyeti Yöntemlerinei görei işletmenini Üretimi 

maliyetinii hesaplayınız.i  

Direkti Hammade   50,000 

Direkti İşçilik   30,000 

Değişkeni Güç   20,000 

Sabiti Güç    15,000 

Üretimi Miktarı   8,000i birim 

Normali Kapasite   12,000i birim 

 

2.7.1 Değişken Maliyet Yönteminin Yararları 

Değişkeni Maliyeti Yöntemii özelliklei maliyeti hacimi vei kardakii değişmelerini 

etkisinini eni sağlıklıi şekildei izlenebildiğii biri yöntemdir.i Bui açıdani yönetimei yararlıi 

biri araçi olabilir.i Değişkeni maliyeti Yönteminini yararlarıi aşağıdai sırlanmıştır.i Kâri 

planlamasıi vei Maliyeti Hacimi Kâri analizlerii içini istenildiğindei kolaycai eldei edilmişi 

olur.i Tami Maliyeti Yönteminei görei dönemi sonui stoklardakii artışi yai dai azalışi dönemi 
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karınıi etkilemezkeni değişkeni maliyeti yöntemindei dönemi kârıi aynıi doğrultudai 

etkileniri (Topal,i 2012). 

a) Değişkeni Maliyeti Yöntemii işletmei yöneticilerinini düşüncei yapısınai dahai 

yatkındır.i Bui nedenlei değişkeni maliyeti yönteminei görei düzenleneni raporlari 

dahai anlaşılıri vei kullanımıi kolaydır. 

b) Değişkeni maliyeti yöntemii esneki bütçelerini hazırlanmasındai kolaylıki sağlar.i 

Birçoki işletmedei esneki bütçei sistemii kullanılırkeni aslındai değişkeni maliyeti 

yönteminini uygulamasınıi yapmaktadırlar. 

c) Değişkeni maliyeti yöntemii standarti maliyeti yöntemii ilei birliktei kullanıldığındai 

maliyetlerini etkini biri kontrolünei yardımcıi olur. 

2.7.2 Değişken Maliyet Yönteminin Sakıncaları 

Yöntemini sakıncalıi olaraki görülebileni huşularıi aşağıdai sıralanmıştıri (Arslan,i 2012); 

a) Değişkeni maliyeti yöntemindei ilki öncei değişkeni sonrai dai sabiti maliyetlerini 

karşılandığıi vei eni sonundai dai kârıni ortayai çıktığıi izlenimii sözi konusudur.i 

Hâlbukii maliyetlerini hiçbirinini diğerinei görei öncelii sözi konusui değildir.i  

b) İşletmelerdei maliyetlerii sabiti vei değişkeni olaraki ayırmaki zori olabilir.i Bui 

durumdai yanıltıcıi sonuçlari çıkabilir. 

c) Değişkeni maliyeti yöntemii kâri planlamasıi faaliyetindei uzuni vadelii hedeflerini 

zararınai gelişeni sonuçlarai nedeni olabilir. 

d) Değişkeni maliyeti yöntemindei stoki değerlemesindei yanıltıcıi sonuçlari verebilir. 

e) Değişkeni maliyeti yöntemii vergii amacıylai kullanılamadığındani biri tarafai 

itilmemelii kullanılmasıi gerekir. 

2.8 Maliyet Davranış Analizi 

İşletmelerdei ortayai çıkani bütüni maliyetleri aynıi şekildei davranışi göstermezler.i 

Bazıi maliyetleri işletmei faaliyetlerindekii değişmelerei yanii artıpi azalmalarai bağlıi 

olaraki değişirken,i bazıi maliyetleri isei bui değişimlerei bağlıi olmayıpi aynıi yanii sabiti 
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kalırlar.i İşletmedei ortayai çıkani bui değişkeni vei sabiti giderlerini ayrımınıni yapılmasıi 

çoki çeşitlii işletmei problemlerinini çözülmesii bakımındani önemlidir.i İşletmei 

yöneticisinini başarılıi olmasındai sahipi olmasıi gerekeni eni önemlii bilgilerdeni birii 

maliyeti davranışlarınıi takipi edereki sabiti vei değişkeni maliyetlerii belirlemesidir.i 

Bununlai birliktei uygulamadai sabiti vei değişkeni gideri arasındai ayrımıni yapılmasıi çoki 

kolayi değildir.i Ancaki yinei dei bui zorluklarınai karşıni kapasitei yai dai faaliyeti hacmiylei 

ilişkisii olani bui maliyetlerini belirlenmesii bazıi işletmei kararlarınıni alınmasınai vei 

çeşitlii analizlerini yapılabilmesinei imkâni tanır.i Sözi konusui kararlari aşağıdakii gibii 

sıralanabiliri (Önem,i 2014). 

 Maliyet-Hacim-Kâri (MHK)i Analizi 

 Satıni almai vei üretimi kararıi gibii veyai özeli biri siparişini kabulüi yai dai 

reddedilmesii gibii kısai sürelii işletmei kararlarıni alınması. 

 İşletmedei esneki bütçelemei çalışmasınıni yapılması. 

2.8.1 Faaliyet Hacmi İle İlişkileri Açısından Maliyetler 

Üretimi kapasitesii veyai faaliyeti hacmii ilei ilişkilerinei görei maliyetleri üçi temeli 

gruptai sınıflandırılmıştır.i Bunlar;i (Tarakçı,i 2016) 

i Değişkeni Maliyetler:i Üretimi kapasitesii veyai faaliyeti düzeyindekii değişmelerei 

bağlıi olaraki artani yai dai azalani maliyetleri değişkeni maliyetleri olaraki ifadei edilir.i 

Geçerlii biri faaliyeti aralığındai Toplami Değişkeni maliyetleri değişirken,i birimi değişkeni 

maliyetleri sabiti kalırlar.i Değişkeni maliyetlerei örneki olarak,i DİMMG,i DİG,i satışi 

komisyonlarıi vei yakıti giderlerii gösterilebilir. 

Sabiti Maliyetler:i Üretimi hacmii veyai faaliyeti düzeyindeni bağımsızdırlar.i 

Geçerlii biri faaliyeti aralığındai üretimi kapasitesii veyai faaliyeti düzeyindeni bağımsızi 

olaraki ortayai çıkani vei bunlarai bağlıi olaraki artıpi azalmayani maliyetleri sabiti 

maliyetlerdir.i Sabiti maliyetlerei örneki olarak;i kira,i amortisman,i sigortai primlerii (bina,i 

taşıti sigortası)i vei bazıi endirekti işçiliki ücretlerii gibii giderleri gösterilebilir. 
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Yukarıdakii ifadelerdei yeri alani "geçerlii faaliyeti aralığı"i işletmenini faaliyettei 

bulunduğui belirlii biri dönemi olupi toplami sabiti maliyetlerini vei birimi değişkeni 

maliyetlerini aynıi kaldığıi biri faaliyeti aralığıi olaraki ifadei edilir.i Sabiti maliyetleri isei 

öngörüleni bui sözi konusui geçerlii faaliyeti aralığındai geçerlidir.i Geçerlii faaliyeti 

aralığınıni dışınai çıkıldığındai toplami sabiti maliyetleri dei değişecektiri (Tarakçı,i 2016). 

 

Şekili 1:i Faaliyeti Hacmii İlişkisinei Görei Maliyet 

 Yarıi Değişkeni Maliyetler:i Faaliyeti hacmiylei ilişkilerii açısındani üçüncüi 

maliyeti grubui yarıi değişkeni maliyetlerdir.i Karmai maliyeti olaraki dai 

adlandırılani yarıi değişkeni maliyetleri hemi sabit,i hemi dei değişkeni özelliki 

göstereni maliyetlerdir.i Bui türi maliyetleri faaliyeti hacmii sıfıri (0)i olduğui zamani 

yanii faaliyeti durdurulduğui haldei tümüylei ortadani kalkmayan,i ancak,i faaliyeti 

hacmindekii değişmelerei bağlıi olaraki artıpi azalani maliyetlerdir.i Bui maliyetlerei 

örneki olarak;i bakımi onarımi giderleri,i kontroli şefii ücreti,i işçii sigortai primii 

ödemeleri,i sosyali yardımlar,i dışarıdani sağlanani faydai vei hizmetleri vei 

denetlemei giderlerii gibii maliyetleri gösterilebiliri (Tarakçı,i 2016).i  

2.8.2 İşletmelerde Maliyet Fonksiyonu Oluşturma 

İşletmelerdei farklıi maliyeti analizlerii içini tümi maliyetleri yukarıdai açıklanani 

sabit,i değişkeni vei yarıi değişkeni maliyeti unsurlarınai görei ayrılmalıdır.i Bui durumdai 

maliyetleri hemi değişkeni hemi dei sabiti unsurlarıi kapsadığıi içini işletmenini toplami biri 
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maliyeti fonksiyonui ortayai çıkacaktır.i Aşağıdakii matematikseli ifadei işletmenini 

toplami maliyeti fonksiyonui olaraki ifadei ediliri (Aksu,i 2015). 

“Yi =i ai +i bx” 

Yi =i Toplami maliyet 

i X=i Üretimi kapasitesii  

a=i Toplami sabiti maliyeti  

b=i Birimi değişkeni maliyet 

İşletmelerdei yukarıdai matematikseli olaraki ifadei edileni maliyeti fonksiyonunui 

oluşturabilmeki içini maliyetlerii sabiti vei değişkeni unsurlarınai ayırabilmeki içini çeşitlii 

yöntemleri kullanılabilir.i Bunlari aşağıdakii gibidir;i (Aksu,i 2015) 

 Eni Düşük-Eni Yükseki Noktalari Yöntemi 

 Noktalamai (Grafik)i Yöntemi 

 Eni Küçüki Kareleri (Regresyon)i Yöntemi 

 Çiftei Ortalamai Yöntemi 

 Muhasebei Yöntemi 

 Mühendisliki Yöntemi 

1. Eni Düşüki -i Eni Yükseki Noktalari Yöntemi 

Bui yöntemdei maliyetlerini ayrımınıi yapmaki içini "Yi =i ai +i bx"i denklemindeni 

yararlanılır.i Denklemdei ai vei b'nini değerlerinii belirlemeki içini ikii uçi yanii eni düşüki vei 

eni yükseki faaliyeti hacmii seviyelerindei ortayai çıkani maliyetleri karşılaştırılır.i Aradakii 

farki toplami değişkeni maliyeti olaraki ifadei edilir.i Sözi konusui toplami değişkeni maliyeti 

faaliyeti hacmii arasındakii farkai bölünmeki suretiylei birimi değişkeni maliyeti yanii (b)i 

bulunur.i Dahai sonrai isei herhangii biri faaliyeti kapasitei verilerii kullanılaraki (a)i yanii 

toplami sabiti maliyeti hesaplayaraki toplami maliyeti fonksiyonunui oluştururi (Yücel,i 

2016).i  
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Örnek:i Xi üretimi şirketii yi =i ai +i bxi maliyeti fonksiyonunui oluşturmaki içini 

toplami geneli üretimi giderlerii ilei direkti işçiliki saatinii (DİS)i ilişkilendirmeyei karari 

vermiştir.i Yaptığıi 12i aylıki gözlemleri sonucundai aşağıdakii tablolardai sunulani 

kapasitei vei maliyeti verilerii eldei edilmiştir. 

Aylar 
Direkti İşçiliki Saatii 

(DİS) 
Geneli Üretimi Gid 

Ocak 9.000 14.500 

Şubat 19.000 22.000 

Mart 11.000 16.000 

Nisan 14.000 18.250 

Maviş 23.000 25.000 

Haziran 12.000 16.750 

Temmuz 12.000 16.750 

Ağustos 22.000 24.250 

Eylül 7.000 13.000 

Ekim 13.000 17.500 

Kasım 15.000 19.000 

Aralık 17.000 20.500 

Toplam: 174.000i DİS 223.500i  

 

Çözüm:i Aylıki gözlemlerdeni seçileni eni düşüki vei eni yükseki noktalar; 

 DİŞ GÜM 

Eni 

yüksek 

23.000 25.000 

Eni 

düşük 

7.000 13.000 

FARK 16.000i 

DİS 

12.000i GÜMi 

(değişkeni maliyet) 
Değişkeni maliyeti oranı:i 12000i /i 16000i =i 0,75i DİSi başınai değişkeni maliyeti 

Sabiti maliyeti şui şekildei hesaplanıri (Yücel,i 2016):i  
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Tabloi 2:i Sabiti Maliyeti Hesaplama 

 ENi YÜKSEK ENi DÜŞÜK 

Toplami GÜM 25.000 13.000 

Değişkeni GÜM (0,75x23.000)=17.250 (0,i 75x7000)=i 5250 

Sabiti GÜM (25.000-i 17.250)=7.750 (13..000-5.250)=i 7.750 

Y=a+bx 

Yi =i 7.750i +i 0,i 75i Xi maliyeti fonksiyonu 

Örneğin;i Temmuzi ayıi içini Yi =i 7.750i +i 0,75i xi 12.000i =i 16.750 

2. Noktalamai (Grafik)i Yöntemi 

Bui yöntemdei analizdei gözlemleneni tümi faaliyeti seviyelerinei aiti tümi Geneli 

Üretimi Giderlerii (bağımlıi değişken)i dikeyi eksendei vei faaliyeti seviyesii dei yatayi 

eksendei işaretlenir.i Dahai sonrai işaretlenmişi verilerini görseli olaraki incelenmesii 

yoluylai biri regresyoni çizgisii çizilir.i Bui çizileni doğrununi dikeyi eksenii kestiğii yeri 

maliyeti fonksiyonununi sabiti maliyeti değerinii (a)i verir.i Dahai sonrai herhangii biri 

noktadakii toplami Geneli Üretimi Giderindeni bulunani değeri çıkarıldıktani sonrai toplami 

değişkeni maliyeti bulunur.i Bulunani toplami değişkeni maliyeti faaliyeti hacminei 

bölünmeki süratiylei birimi değişkeni maliyeti (b)i bulunuri (İçöz,i 2015). 
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Örnek;  

 

Grafiğei görei çizileni doğrununi dikeyi ekseninii kestiğii yeri bulmayai çalıştığımızi 

Toplami maliyeti fonksiyonuni sabiti maliyeti kısmınıi verecektir.i Bui noktai isei 7.750i dir.i 

Dahai sonrai Toplami maliyeti fonksiyonununi belirlenebilmesii içini aşağıdakii hesaplamai 

yapılır.i  

7.000 DİS'dei gözleneni Toplami GÜG 13.000i  

Şekildei tespiti edileni nokta (7.750i ) 

7.000 DİS'dei gözleneni Toplami Değişkeni GÜG 5.250i  

Birimi Değişkeni GÜGi =i 5.250i i /i 7.000i DİSi =i 0,75i /DİS 

Bui hesaplamalardani sonrai Birimi Değişkeni GÜMi 0,75i i vei Toplami Sabiti GÜGi 

isei 7.750i i olaraki belirlenmiştir.i Dolayısıylai noktalamai yönteminei görei işletmenini 

maliyeti fonksiyonui aşağıdakii gibii olacaktır.i  

Yi =i 7.750i +i 0.75x 

Noktalamai (Grafik)i Yöntemii hemi zamani alıcıi hemi dei iyii gözlemi olmamasıi 

durumundai hatalıi sonuçi verebilir.i Bui durumdai işletmenini dahai ayrıntılıi biri şekildei 

sabiti vei değişkeni maliyeti ayrımıi yapabilmesii içini regresyoni yanii eni küçüki kareleri 

tekniğii kullanılmalıdıri (İçöz,i 2015). 
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3. Eni Küçüki Kareleri (Regresyon)i Yöntemi 

Maliyeti fonksiyonunui tahmini etmeki içini kullanılani biri diğeri yöntemi eni küçüki 

kareleri yanii regresyoni tekniğidir.i Sözi konusui yöntemdei bağımlıi vei bağımsızi 

değişkenleri arasındakii ilişkii ortayai konularaki maliyeti fonksiyonui oluşturulmayai 

çalışılır.i Yi =i ai +i bxi toplami maliyeti fonksiyonundai yeri alani ifadeleri regresyoni 

denklemindei bağımlıi değişkeni (toplami sabiti Maliyet)i vei bağımsızi değişkeni (faaliyeti 

hacmi)i olaraki ifadei ediliri vei aralarındai tahminii ilişkii kurulmayai çalışılır.i Toplami 

maliyeti fonksiyonui dönemlei ilişkilendirildiğindei aşağıdakii denklemi belirlenecektiri 

(Yücel,i 2016). 

∑y = na + b∑xi  

Ayrıca,i bağımsızi değişkeni toplamınıni toplami maliyeti vei toplami sabiti maliyeti 

üzerindekii etkisinii belirlemeki amacıylai toplami değişkeni maliyeti fonksiyonui (Yi =i ai +i 

bx)i ilei ilişkilendirilir.i Bunai görei oluşacaki biri diğeri denklemi isei aşağıdakii olacaktır.i  

∑xy − a∑x + b∑x 

Dahai sonrai Maliyeti fonksiyonui Eni küçüki kareleri yöntemii ilei oluşturulurkeni 

yukarıdai belirleneni ikii denklemi kullanılır. 

4. Çiftei Ortalamai Yöntemi 

Bui yöntemdei dönemleri yükseki hacimlileri vei düşüki hacimlileri olmaki üzerei 

ikiyei ayrılır,i ikii grubuni ayrıi ayrıi faaliyeti hacimlerii vei toplami maliyetlerii toplanıri vei 

dönemi sayısınai bölünereki ortalamasıi alınır.i Maliyetlerini farkıi hacimlerini farkınai 

bölünereki birimi maliyeti eldei edilir.i Heri ikii gruptani birindei birimi değişkeni maliyeti 

yerinei konularaki toplami sabiti maliyeti hesaplanır.i Dahai sonrai isei ai vei bi kullanılaraki 

maliyeti fonksiyonui kuruluri (Farah,i 2016). 
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Örnek: 

Yukarıdakii örnektekii verilerei görei çiftei ortalamai yönteminei görei maliyeti 

fonksiyonui aşağıdakii gibii hesaplanabilir. 

Aylar Direkti İşçiliki Saatii (DİS) Geneli Üretimi Gid. 

Ocak 9.000 14.500 

Şubat 19.000 22.000 

Mart 11.000 16.000 

Nisan 14.000 18.250 

Mayıs 23.000 25.000 

Haziran 12.000 16.750 

Temmuz 12.000 16.750 

Ağustos 22.000 24.250 

Eylül 7.000 13.000 

Ekim 13.000 17.500 

Kasım 15.000 19.000 

Aralık 17.000 20.500 

Toplam: 174.000i DİS 223.500 

Düşüki Hacimlii Aylar: 

Aylar Direkti İşçiliki Saatii (DİS) Geneli Üretimi Gid 

Ocak 9.000 14.500 

Mart 11.000 16.000 

Haziran 12.000 16.750 

Temmuz 12.000 16.750 

Eylül 7.000 13.000 

Ekim 13.000 17.500 

Toplam: 64.000i DİS 94.500 

Düşüki Hacimlii Aylarıni Ortalaması: 

Faaliyeti Hacmii Ortalaması:i 64.000i /i 6=i 10.666i birim 

i Toplami Maliyeti Ortalaması:i 94.500i /i 6i =i 15.750i  

Yükseki Hacimlii Aylar: 

Aylar Direkti İşçiliki Saatii (DİS) Geneli Üretimi Gid 

Şubat 19.000 22.000 

Nisan 14.000 18.250 

Mayıs 23.000 25.000 

Ağustos 22.000 24.250 

Kasım 15.000 19.000 

Aralık 17.000 20.500 

Toplam: 110.000i DİS 129.000 
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Yükseki Hacimlii Aylarıni Ortalaması: 

Faaliyeti Hacmii Ortalaması:i 110.000i /i 6i =i 18.333i birimi  

Toplami Maliyeti Ortalaması:i 129.000i /i 6i =i 21.500i  

b:i Maliyetleri Farkıi /i Hacimleri Farkıi  

b:i (21.500-15.750)i /i (18.333i i 10.666)i  

b:i 5.750/7.667i b:i 0,75i /birim 

Üretimi Fonksiyonunui düşüki hacimlileri ortalamasındai yerinei koyarsaki toplami 

maliyeti fonksiyonui şui şekildei olacaktıri (Farah,i 2016); 

yi =i ai +i bx 

15.750i =i ai +i 0,75i xi 10.666i ai =i 15.7508.000i ai =i 7.750i i Bunai göre; 

Aylıki Maliyeti Fonksiyonu:i Yi =i 7.750i +i 0,75i xi Yıllıki Maliyeti Fonksiyonu:i Yi =i 

46.500i +i 0,75i xi  

5. Muhasebei Yöntemi 

Maliyeti fonksiyonlarınıni saptanmasıi amacıylai kullanılani yöntemlerdeni birisii 

dei muhasebei hesapi vei kayıtlarındani hareketi etmesii nedeniylei "muhasebei yöntemi"i 

adıi verileni yöntemdir.i Bui yöntemini esası,i hesapi planındai yeri alani gideri hesaplarınıni 

sabiti vei değişkeni olmaki üzerei ikilii ayırımai tabii tutulmasıi vei bui ayırımıni ışığıi altında,i 

geçmişi dönemlerdei sözi konusui gideri hesaplarınai kaydedilmişi tutarlardani hareketi 

edilerek,i öncei sabiti vei değişkeni maliyetlerini tasnifi edilmesii sonrai dai maliyeti 

fonksiyonuni saptanmasıdır.i Yöntemimi kolayi vei basiti olmasıi gibii avantajlıi yanıi olsai 

dai uygulanmasındai sübjektifi değerlendirmeleri olabileceğii içini mahsurlarıi dai sözi 

konusui olabilir.i Ayrıcai bui yöntemini uygulanabilmesii içini işletmenini hesapi planınıni 

dai bunai uyguni yanii sabiti vei değişkeni maliyetlerii kolayi takipi edebileceki şekildei 

olmasıi gerekiri (Yücel,i 2016). 
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Örnek:i Xi İşletmesindei 1000i birimi mamuli üretilmiştir.i Muhasebei 

departmanındani eldei edileni aşağıdakii bilgilerei görei işletmenini toplami maliyeti 

fonksiyonunui oluşturunuz. 

 TUTAR SABİT DEĞİŞEN 

DİMM 1.000  1.000 

DİG 1.500  1.500 

Endirekti işçiliki Gid. 1.000 1.000  

Amortisman 800 800  

Enerji 500  500 

Bakımi Onarım 320  320 

Kira 400 400  

Diğeri GÜG 800 800  

Gen.i Yön.i Gid. 200 200  

TOPLAM 6.520 3.200 3.320 

Y:i ai +i bx 

Yi =i 3,200i +i 3,33xi (yıllıki toplami maliyeti fonksiyonu) 

ai =i 3,200i /i 1,000i birim 

ai =i 3 

bi =i 3,200 

xi =i 1000i birimi  

6. Mühendisliki Yöntemi 

İşi ölçümüi yöntemii olaraki dai adlandırılani mühendisliki yöntemindei girdileri vei 

çıktılari arasındakii ilişkilerini mühendisliki verilerinei görei analizi edilmesiylei maliyeti 

fonksiyonunui tahmini edilir.i Bui yöntemdei giderlerini faaliyeti hacminei görei 

duyarlılıklarıi arasındakii ilişkii öngörüleni standartlarai görei analizi edilir.i Mühendisliki 

yöntemindei Maliyeti fonksiyonununi sağlıklıi belirlenebilmesii içini üretimi teknolojisi,i 

maddei vei malzeme,i üretimdei kullanılani işçiliki gibii konulardai çoki detaylıi 

araştırmalarıni yapılmasıi esastır.i Bui araştırmalari sonucundai maliyetlerini çıktılarlai 

bağıntısının,i öngörüleni standartlarai görei irdelenebilmesii içini yapılacaki çalışmalari ikii 

aşamalıi olaraki gerçekleşiri (Karataş,i 2015): 
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 Maliyeti unsurlarıi teki teki incelenerek,i gözlem,i işi örneklemesi,i zamani vei 

hareketi incelemelerii gibii yapılacaki analizlerlei faaliyeti hacmii arasındakii 

fizikseli bağlantılari belirlenir. 

 Bui fizikseli bağlantılari heri biri gideri unsurununi fiyatlarındani yararlanılaraki 

parasali bağlantılarai dönüştürülür. 

Böylecei farklıi maliyeti türlerii içini farklıi maliyeti yapılarıi ortayai çıkmışi olur.i 

Mühendisliki yöntemii gerçekçii sonuçlari versei dei uygulamasıi hemi zamani alıcıi hemi dei 

maliyetlii olmasındani dolayıi işletmelerdei uygulanmasıi mümküni olmayabiliri (Karataş,i 

2015). 

2.9 Kâr Planlaması Ve Maliyet Hacim Kâr (Mhk) Analizleri 

Kâri eldei etmeki amacıylai kurulmuşi olani biri işletmenini bui amacai ulaşabilmesii 

içini kâri plânlamasıi yapmasıi gerekir.i Kâri plânlaması;i kârıi belirleyeni çeşitlii etkenlerini 

dikkatlii biri şekildei gözi önünei alınmasınıi vei bunlari arasındai gereklii uyumuni 

sağlanmasınıi içereni biri yönetimi çalışmasıi olaraki karşımızai çıkari (Yücel,i 2016). 

Kârıni oluşmasındai roli oynayani bütüni bui etkenleri esasi itibariylei 4i gruptai 

toplanabilir; 

a) Mamullerini satışi fiyatları 

b) Mamullerini satışi miktarı 

c) Mamullerini birimi değişkeni maliyetleri 

d) İşletmenini toplami sabiti maliyetii  

Maliyet-Hacim-Kâri (MHK)i Analizii ise;i yukarıdai sıralanani dörti etkeni 

arasındakii ilişkiyii ortayai koymaki vei kâri planlamasınai katkıdai bulunmaki amacıylai 

kullanılani biri yönetimi muhasebesii tekniğidir.i Bunai görei maliyet-hacim-kâri analizlerii 

satışi hacmiylei kâri arasındakii ilişkiyii yansıtani kâri fonksiyonunui vei bui fonksiyondakii 

parametrelerdei kaydedileni değişmelerini incelenmesinii vei analizi edilmesinii içeriri 

(Yücel,i 2016). 
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2.9.1 Kâr Fonksiyonunun Belirlenmesi 

Kâri fonksiyonu;i biri işletmenini belirlii biri dönemdei eldei ettiğii toplami gelirii ilei 

toplami maliyetii arasındakii farki olaraki ifadei edilir.i Bunai görei "kâri fonksiyonu"i 

formülüi aşağıdakii gibii ifadei edilir. 

K=TGi –i TM 

 Satışi Miktarınıni Fonksiyonui Olaraki Kâr 

Dönemi Kârı=i (Katkıi Payıi xi Satışi Miktarı)i -i Toplami Sabiti Maliyeti  

Katkıi Payı=i Satışi Fiyatıi -i Birimi Değişkeni Maliyet 

Ki =i TGi -i TM 

i Ki =i (fx)i -i (axi +i b) 

Ki =i fxi –i axi -i bi  

Ki =i (fi -i a)xi -i b 

f=i satışi fiyatı  

a=i birimi değişkeni maliyeti  

b=i toplami sabiti maliyet 

(f-a)=i katkıi payı 

x=i satışi miktarıi  

2.9.2 Maliyet Hacim Kâr (Mhk) Analizi Varsayımları 

Maliyeti Hacimi Kâri (MHK)i Analizlerii geneli olaraki işletmenini kapasitei 

kullanımıi (faaliyeti hacmi),i maliyeti akışlarıi vei satışi hasılatıi arasındakii ilişkilerii 

yansıtır.i Bui unsurlarıni heri birindekii değişikliklerini işletmei kârıi üzerindekii etkisinii 

ortayai çıkarır.i Böylecei yöneticinini karari almasınai yardımcıi olur.i Bui açıklamayai görei 

Maliyeti Hacimi Kâri Analizindei maliyeti fiyati vei kapasitei arasındai doğrusali biri 

ilişkinini vari olduğui temeli varsayımınai görei hareketi edilir.i Bunai görei Maliyet-Hacim-

Kâri analizlerindei aşağıdakii varsayımlarıni geçerlii olduğui kabuli ediliri (Aksu,i 2015). 
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a) Fiyatlarıni sabiti kalacağıi kabuli edilir.i  

b) Maliyeti Hacimi vei Kâri arasındakii ilişkilerini analizinii yapabilmeki içini 

işletmedekii maliyetlerini tümününi sabiti vei değişkeni olaraki ayrılmasıi gerekir. 

c) Sabiti maliyetlerini belirlii biri faaliyeti aralığındai ayneni kalacağıi yanii 

değişmeyeceğii kabuli edilir. 

d) Birimi satışi fiyatlarıi işletmei kapasitesii nei olursai olsuni değişmeyeceğii kabuli 

edilir. 

e) Değişkeni maliyetlerini birimi başınai değerlerinini aynıi kalacağıi yanii üretimi vei 

satışi hacmii ilei aynıi orandai artıpi azalacağıi kabuli edilir. 

İşletmelerdei Maliyet-Hacim-Kâri Analizlerii yukarıdai sıralanani bui varsayımlarai 

vei getirdiğii sınırlamalarai görei yapılmalıdır.i Ancak,i işletmelerini süreklii değişeni biri 

ortamdai faaliyetlerinii sürdürmektei olduklarıi içini geleceki dönemlerdei yapılacaki heri 

biri ayrıi planlamai sürecinde,i yukarıdai sıralanani varsayılmalarıni yenideni gözdeni 

geçirmelerii gerektiğii unutulmamalıdır. 

2.9.3 Mhk Analizinin Sağladığı Yararlar 

Maliyeti Hacimi Kâri (MHK)i Analizlerii çeşitlii kullanımi alanlarıi itibariylei 

işletmei içini önemlii biri yönetimi aracıdır.i Bui bakımdani MHKi Analizlerii işletmedei 

aşağıdai sıralanani peki çoki alandai yarari sağlayacaktıri (Aksu,i 2015). 

a) Fiyatlandırmai kararlarınıni alınmasında, 

b) İşletmei kararlarınıni alınmasında, 

c) İşletmelerini faaliyetlerinii zarardani koruyacaki eni düşüki üretimi miktarınıni 

bulunmasında, 

d) Kari hedeflerinei ulaşmaki içini gereklii olani faaliyeti hacminini saptanmasında, 

e) Yenii yapılacaki yatırımlardai eni düşüki kapasitei kullanımi oranınıni 

bulunmasında, 

f) Eni kârlıi üretimi birleşimlerinini oluşturulmasında, 

g) Dağıtımi kanallarınıni belirlenmesinde 
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h) İşletmenini karai geçişi noktasınıni belirlenmesindei vei toplami karai etkisinini 

bulunmasındai yarari sağlar.i  

2.10 Maliyet Hacim Kâr Analizi Kullanım Alanları 

2.10.1 Kâr Tahmini 

İşletmenini kâri fonksiyonui bilindiğii takdirde,i bui fonksiyondai satışi hacminei 

çeşitlii değerleri vermeki suretiylei değişiki satışi hacimlerinei erişilmesii halindei nei kadari 

kâri sağlanacağınıi tahmini etmeki mümkündüri (Büyükmert,i 2015). 

Örnek: 

Yukarıdai elei alınani Ai işletmesindei geleceki yıli içerisindei 80.000i birimliki satışi 

yapmasıi bekleniyorsai kârımızi nei olur? 

Satışi tahmini; 

Ki =i 6Xi -i 360.000i isei (6i xi 80.000)i -i 360.000i =i 120.000 

GELİRi TABLOSU 

Satışlari (20i xi 80.000)     800,000 

(-) Toplami Değişkeni Maliyeti (4i xi 80,000)  (320,000) 

 Toplami Katkıi Payı     480,000 

(-) Toplami Sabiti Maliyet     (360,000) 

 Dönemi Karı      120,000 

 

2.10.2 Hedef Kârı Sağlayan Satış Hacmi 

Kâri fonksiyonununi kullanımi alanlarındani birii dei işletmei yönetimincei hedefi 

olaraki belirleneni belirlii biri kâri düzeyinei erişebilmeki içini nei kadari satışi yapılmasıi 

gerektiğini saptanmasıdır.i Bui amaçlai satışi miktarıi veyai satışi tutarıi türündeni 
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belirlenmişi kâri denkleminii satışi hacminei eşitlemeki vei ilgilii değerlerii yerinei koyaraki 

çözümüi yapmaki yeterlidiri (Aksu,i 2015). 

 Arzulanani Karıi Sağlayacaki Satışi Miktarınıni Bulunması: 

Gereklii Satışi Miktarıi =i (Arzulanani Kâri +i Toplami Sabiti Maliyet)/Katkıi Payı 

 Arzulanani Karıi Sağlayacaki Satışi Tutarınıni Bulunması: 

Gereklii Satışi Tutari ı=i (Arzulanani Kâri +i Toplami Sabiti Maliyet)/Katkıi Oranıi  

2.10.3 Başabaş Noktası Analizi 

"Sıfıri Kâri Noktası",i "Kârai Geçişi Noktası"i veyai "Ölüi Nokta"i olaraki 

adlandırılani Başabaşi noktasıi işletmenini nei kâri nei dei zarari ettiğii satışi miktarıi veyai 

satışi tutarıi olaraki tanımlanır.i Başkai biri ifadeylei Başabaşi noktasındai toplami gelir,i 

toplami giderei eşittir.i İşletmei bui noktanıni altındai zarari eder.i Satışlarınıi bui noktanıni 

üzerindei tuttuğui sürecei kâri eldei eder.i Başabaşi noktasınai erişebilmeki içini gereklii satışi 

hacmini,i yukarıdakii kâri fonksiyonundai türettiğimizi soni ikii formüldeni arzulanani 

kâra"0"değerinii vermeki suretiylei kolaycai sağlayabilirizi (Ildır,i 2012). 

Başabaşi Noktasıi (miktar)i =i toplami sabiti maliyeti /i katkıi payıi Başabaşi Noktasıi 

(tutar)i =i toplami sabiti maliyeti /i katkıi oranı 

 Güvenliki Payı: 

Fiilii veyai planlanmışi satışi hacmii ilei Başabaşi noktasındakii satışi hacmii 

arasındakii farki güvenliki payıi olaraki ifadei edilir.i İşletmenini zararlardani nei kadari 

uzaktai olduğunui tutari olaraki belirteni bui payıni hesaplanmasıi yönetimi açısındani 

önemlidiri (Kaygusuzi vei Dokuri 2015).i  

 Nakiti Başabaşi Noktası: 
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Tahsili edilebileni toplami gelirini ödemei gerektireni toplami maliyetei eşiti olduğui 

satışi hacmidir.i İşletmenini satışlarıi bui noktanıni üstündei olduğui sürecei işletmei 

faaliyetlerinini yürütülmesindei nakiti sorunui yaşanmaz.i Satışlari bui noktanıni altınai 

düşersei nakiti sıkıntısıi ortayai çıkari (Kaygusuzi vei Dokur,i 2015). 

Nakiti Başabaşi Noktasıi (Miktar)=Toplami Nakdii Sabiti Maliyet/Katkıi Payı 

Nakiti Başabaşi Noktasıi (Tutar)=Toplami Nakdii Sabiti Maliyet/Katkıi Oranı 

2.10.4 Faaliyet Kaldıracı 

Kâri fonksiyonununi kullanımi amaçlarındani birii dei faaliyeti kaldıracınıni 

hesaplanmasıdır.i Faaliyeti kaldıracıi satışi hacmindekii değişmenini kâri üzerindekii 

etkisinii ifadei eder.i Faaliyeti kaldıracınıni yükseki veyai düşüki olmasıi işletmenini maliyeti 

yapısıi ilei ilgilidir.i Bunai görei yükseki sabiti gideri vei düşüki birimi değişkeni maliyetii 

olani biri işletmenini faaliyeti kaldıracıi dai yükseki olurken,i tersii durumdai isei işletmenini 

faaliyeti kaldıracıi düşüki olur.i Şayeti biri işletmei yükseki faaliyeti kaldıraçi derecesinei 

sahipsei kârıi satışlardakii değişimlerei dahai duyarlıi olacak,i yanii kârdai yükseki biri artışi 

olacaktıri (Ildır,i 2012). 

Bunai görei faaliyeti kaldıracıi aşağıdakii gibii ikii farklıi şekildei hesaplanır.i  

Faaliyeti Kaldıracı^i Toplami Katkıi Payıi /i Kâr 

Faaliyeti Kaldıracı=i Kârdakii %i Değişimi /i Satışi Hacmindekii %i Değişimi  
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

3. UZUN VADELİ FİNANSAL PLANLAMA VE FON YÖNETİMİ 

3.1 Yatırım Fonlarının Tanımı ve Temel Kavramlar 

Yatırımi fonları;i başkai biri tüzeli kişiliki tarafındani biri sözleşmei çerçevesindei 

kurulan,i kurumsali yatırımi araçlarıdır.i Yatırımi fonlarıi sermayei piyasalarındakii eni 

önemlii ögelerdeni biri tanesidir.i Yatırımi fonlarını;i bireyseli yatırımcılardani toplanani 

tasarrufları,i yatırımcılari adına,i riskini dağıtılmasıi vei inançlıi mülkiyeti esasınai görei 

değerlendirirken,i çeşitlii yatırımi araçlarınai yatırımi yapan,i -hissei senedi,i devleti tahvili /i 

hazinei bonosu,i dövizi vei kıymetlii madenleri yatırımi havuzlarınai benzetmeki 

mümkündür.i Yatırımcılar;i katılmai belgesii satıni alaraki fonai ortaki olurlar.i i Bireyseli 

yatırımcılar,i yatırdıklarıi bui tutarıni karşılığıi olaraki yatırımi fonui katılmai belgesii 

alırlar.i Bui kıymetlii evraki niteliğindekii belge,i yatırımcınıni fonai hangii orandai 

katıldığınıi göstereni belgedir.i Örneki olaraki toplami 100i paylıki biri fondani biri payi satıni 

alani yatırımcıi fonai %i 1i oranındai katılmışi demektir.i Yatırımcıi böylecei sözi konusui 

havuzi içindekii getirideni %i 1i nispetindei yararlanacaktır.i (Okka,i 2013) 

Yatırımi fonlarınıni avantajlarını;i foni alım-satımi işleminini kolayi olması,i küçüki 

miktarlarlai yatırımi yapabilmei imkânı,i profesyoneli foni yöneticilerinini yönettiklerii 

fonlarıni performanslarınıni rahatlıklai takipi edilebilmesi,i profesyoneli portföyi yönetimi 

hizmetinini yatırılani tutardani bağımsızi olaraki gerçekleştirilmesi,i genişi biri yatırımi 

aracıi seçmei imkânıi olaraki sıralanabilir.i Yatırımi fonlarıi ülkei uygulamalarıi temeli 

alındığındai dörti anai grupi altındai toplanabilir.i Bui gruplarıi sırasıi ilei aşağıdai 

sayılmaktadır.i (Ertaş,i 2015) 

 Sözleşmeyei dayalıi fonlar.i Bui tipi içini Türkiye’dekii fonlari örneki verilebilir.i 

Yatırımcılarıni fonlarai yatırımi yaparkeni hangii yatırımi araçlarınai nei şekildei 

yatırımi yapacaklarıi sözleşmei ilei tami olaraki ifadei edilmiştir.i Bui sözleşmedei biri 

değişikliki yapılacağıi zamani sözi konusui fonai yatırımi yapmışi tümi yatırımcılari 

bilgilendirilmektedirler.i (Akın,i 1999) 

 Trusti hukukunai görei kurulani fonlar.i ABDi vei İngiltere’dekii fonlari bunai örneki 

gösterilebilir.i Türki hukukundai benzeri biri yapıi yoktur,i ancaki hukukii açıklamai 
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olaraki biri varlığıni özeli biri amaçi doğrultusundai saklamaki vei yönetmeki amacıi 

ilei devralmaki olaraki açıklanabilir.i Trust’lari hemi yatırımi fonui hemi dei kapalıi 

uçlui foni özelliklerindeni bazılarınıi taşımaktadırlar.i Yatırımi fonlarıi gibii paylarai 

bölünmüşlerdir.i Kapalıi uçlui fonlari gibii dei belirlii sayıdai payi 

barındırmaktadırlar.i Yatırımi fonlarındani farklıi olaraki yatırımi vadesii öncedeni 

belirlenmiştir.i Belirleneni tarihtei trusti soni bulur.i Hazinei bonosui /i devleti 

tahvillerinei yatırımi yapanlari vei hissei senetlerinei yatırımi yapanlari olmaki üzerei 

ikii temeli tipii vardır.i Hazinei bonosui /i devleti tahvillerinei yatırımi yapanlari 

vergiyei tabiii olani vei olmayani olmaki üzerei ikii farklıi kategoridei 

değerlendirilirken,i hissei senedinei yatırımi yapanlari yereli piyasalarai yatırımi 

yapanlari vei dünyai çapındai piyasalarai yatırımi yapanlari olaraki ayrılmaktadır.i 

(Akgün,i 2002) 

İlki trusti işlemlerii 1961i yılındai vergisizi olaraki hazinei bonosunai yatırımi yapani biri 

kurumsali yatırımcıi olaraki ortayai çıkmıştır.6i Hissei senedii içerenleri isei 1990’larıni 

ikincii yarısındai ortayai çıkmıştır.i Trust’lari işlemi yaparaki parai kazanmaktani çok,i 

yatırımi yaparaki uzuni vadedei kazanmayıi hedefleyeni yatırımi araçlarıdır.i Satıni alınani 

yatırımi araçlarıi kredii riskii içermeyei başladığıi andai satışi yapılmaktadır.i Kredii riskii 

taşımayani yatırımlari vadei sonunai kadari eldei tutulupi trusti varlığıi sonai ererkeni 

satılmaktadır.i (Christoffersen,i 2003) 

 Açıki uçlu,i değişkeni sermayelii yatırımi fonları.i ABDi dei bulunani fonlari açıki 

uçlui fonlardır.i Açıki uçlui diğeri biri foni türüi isei borsai yatırımi fonlarıdır.i 

Türkiye’dei dei işlemi göreni borsai yatırımi fonlarıi açıki uçlui fonlarai 

benzemektedir.i Borsai yatımi fonlarıi ABD’dei 1993i yılındani sonrai gelişmeyei 

başlamıştır.i S&Pi 500i endeksii üzerinei yaratılani ilki borsai yatırımi fonui 

Amerikani Sermayei Piyasasıi Komisyonui (SEC)i 1940i yılındai çıkardığıi kanuni 

üzerindei değişikliki yapmasıi ilei yatırımcılarai sunulmuştur.i 2008i yılındani sonrai 

isei aktifi olaraki işlemi yapani vei biri endeksei bağlıi olmasıi gerekmeyeni borsai 

yatırımi fonlarınai izini verilmiştir.i Borsai yatırımi fonlarınıni varlıklarıi heri güni 
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kamuyai açıklanmaki zorundadır.i İçindekii varlıklarıni fiyatıi dışındai borsadai 

işlemi görmei imkânıi dai vardır.i (Van,i 2005) 

 Kapalıi uçlui veyai sabiti sermayelii fonlar.i Türkiye’dei bui yapıyai eni çoki benzeyeni 

kurumsali yapıi yatırımi ortaklıklarıdır.i Tamamıi dolaşımdai olani bui tipi fonlari 

alımi satımai konui edileceğii zamani içindekii varlıklarıni değerindeni çoki borsadai 

oluşani fiyatai görei işlemi görmektedirler.i Kapalıi uçlui fonlari borsadai işlemi 

göreni hissei senetlerii gibii varlıki değerlerindeni değili arzi vei talebini borsadai 

oluşturduğui fiyati üzerindeni işlemi görürler.i Yatırımcılari fondani ayrılmaki 

istediklerindei aracıi kurumai talimati verereki paylarınıi borsadai oluşani fiyattani 

satabilirler.i Fonai katılmaki içini yinei benzeri biri emiri ilei borsadai oluşani fiyattani 

almalarıi gerekmektedir.i (Türko,i 2002) 

Yatırımi fonununi işleyişindei heri durumdai dörti temeli oyuncui vardır.i Bui oyunculari 

sırasıi ilei aşağıdai sayılmaktadır;i (Ceylan,i 1998) 

1 Kurucu;i yatırımi fonunui kuraraki halkai arzi eden,i fonuni heri türlüi 

işleyişindeni sorumlui olani kurumdur.i Kurucular;i ilgilii yasali kurumlarıni iznii 

ilei finansi kurumlani vei emekliliki vei yardımi sandıklarıi olabilir.i Kuruculari 

riskini dağıtılmasıi vei inançlıi mülkiyeti esasınai görei fonuni yönetilmesindeni 

sorumludurlar.i Portföyüni başkai biri yöneticii tarafındani yönetiliyori olmasıi 

bui sorumluluğui değiştirmez.i Kuruculari hemi fonai iştiraki edenlerei hemi dei 

yasali düzenleyicilerei karşıi hesapi vermei yükümlülüğündedirler.i (Tarantino,i 

2008) 

2 Yönetici;i kurucui tarafındani seçileni vei kurucui ilei yaptıklarıi anlaşmalarai 

istinadeni fonuni varlıklarınıi amaçlarai uyguni olaraki yöneteni kurumlardır.i 

Yöneticinini temeli amacı,i fonuni varlıklarınıi katılımcılarıni çıkarlarıi 

doğrultusundai yönetmektir.i Yöneticii fonui yönetirkeni heri fonuni çıkarınıi 

ayrıi ayrıi gözetmeki zorundadır.i Fonlarıni heri birinei fonuni kendii sınırlarıi 

içindei aynıi şekildei davranmai özeni göstermelidir.i Yöneticilerini yaptıklarıi 

heri işlemi yasali düzenleyicii tarafındani takipi ediliri vei mevzuatai aykırıi işlemi 

yapılmasıi halindei yöneticiyei cezai kesilmesii sözi konusui olur.i (Sinha,i 2009) 
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3 Saklamacı;i isei fonuni tümi varlıklarınıni saklanmasıi vei temettü,i faizi gelirii 

gibii gelirlerini takipi edilipi foni varlıklarıi arasınai katılmasındani sorumludur.i 

Saklamacıi kuruluşi aynıi zamandai yasali mercilerei fonuni varlıklarıi ilei ilgilii 

bilgilerii iletmei ilei dei sorumludur.i Varlıklarıni tami olaraki yatırımcıi adınai 

korunmasıi vei yapılani işlemlerini yasali sınırlari içindei olmasınıi denetleyeni 

yasali mercileri tümi foni bilgilerinii saklamacıi kuruluşi aracılığıi ilei 

almaktadırlar.i (Scott,i 1991) 

4 Yatırımcılar;i sahipi olduklarıi birikimlerinii birincili piyasai olani halkai 

arzlardai yai dai menkuli kıymeti borsalarındai değerlendirebilirler.i Ancaki 

yatırımi yapmaki araştırmai vei bilgii gerektirmektedir.i Bununi yanındai 

bireyseli birikimleri ölçeki ekonomisindeni yararlanamazlar.i Portföylerdei riski 

yeterincei iyii dağıtılamaz.i Sözi konusui risk;i anaparai riski,i alternatifi yatırımi 

araçlarınai görei portföyüni getirisii içini dei geçerlidir.i (Marshall,i 1992) 

Günümüzdei yatırımi fonları,i önemlii biri birikimei sahipi kurumsali yatırımcıi 

kimliğindedir.i Farklıi yatırımi alternatiflerii sunmasıi vei likiti olmasıi yatırımi fonlarınıni 

tercihi edilmesindekii başlıcai nedenlerdir.i Türkiye’dekii sermayei piyasasınıni 

oynaklığıni yükseki olmasıi kısai vadei pozisyoni almai eğiliminii artırmışi vei likiti fonlarıi 

büyütmüştür.i Bui durumuni ortayai çıkmasındakii temeli nedeni kamui borçlanmasınıni 

hiçbiri rekabetei imkâni tanımayani dışlamai etkisidir.i Ancaki soni dönemdei yaşanani 

düşüki faizi ortamıi vei düşeni alternatifi getirileri nedenii ilei özeli sektöri bonoi vei tahvillerii 

dei yatırımcılarıni ilgisinei sunulmayai başlamıştır.i Bui durumi yatırımi fonlarındakii 

çeşitliliğii artırırken,i vadelerii dei uzatmai imkânıi sağlamaktadır.i (Çam,i 2007) 

3.2 Yatırım Fonlarının Tarihi 

Yatırım fonlarının tarihi 1700’lü yılların sonuna kadar uzanır. 1774 yılında 

Hollandalı tüccar Adriaan Van Ketwich bir yatırım aracı oluşturduğunda; amacı 

yatırımcılara farklı yatırım alanlarına yatırım yapıp portföyünü çeşitlendirmek  

olmuştu.  1800’lü yılların başında Belçika kralı I. William’ın oluşturduğu “Societe 

General de Belgique” gibi finansal varlıklara yatırım yapan organizasyonlar 1800’lü 

yılların sonuna doğru arttı. 1863 yılında Londra Finansal Birliği yerel demiryollarına 
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yatırım yapan bir ortaklık kurdu. Bu ortaklık yeterli likiditenin sağlanamaması nedeni 

ile battı. Beş yıl sonra ise İngiltere’nin kolonilerine ve diğer ülkelerin devlet 

tahvillerine yatırım yapan ve buradan gelen faiz gelirini yatırımcılarına dağıtan 

“Foreignand Colonial Government Trust” kuruldu. 1886 yılına gelindiğinde ise 12 

tane ortaklık Londra borsasına kota olmuştu. (Dearden ve Shank, 1975) 

1890’larda ABD ve güney Amerika’daki ekonominin hızla büyümesi ile bu tip 

ortaklıkların sayısı 100’ün üstüne çıktı. 1924 yılında ABD Boston’da ilk açık uçlu 

yatırım fonu oluşturuldu. Fonun ismi “Massachusetts Investment Trust” idi. 1928 yılı 

yatırım fonları tarihi için dönüm noktasını barındıran yıllardan biri oldu. Wellington 

Fon hem hisse senedi hem tahvil barındıran ilk yatırım fonu oldu. 1929 yılı kriz 

nedeni ile yatırım fonlarının sıkıntı çektiği ve ayakta kalmaya çalıştığı bir yıl olarak 

tarihe geçti. Bu krizin sonunda ABD Kongresinden yasal düzenleme ile ilgili 

kanunlar geçmeye başladı. Bunlar: 1933 yılındaki Kıymetli Evrak Yasası (Securities 

Act of 1933) ve 1934 deki Menkul Ticareti Yasası (Security Exchange Act of 1934) 

oldu. (Ekinci, 2003) 

1936 yılında ABD de yatırım fonlarının toplam büyüklüğü 500 milyon doların 

üzerine çıkmıştı. 1940 yılında ABD’de yatırım şirketleri için hukuksal altyapı 

(Investment Company Act of 1940) oluşturuldu. Böylece yatırım fonu ihraç eden 

şirketlere yasal düzenlemeler de yapılmış oldu. 1950’lerin başında yatırım fonu sayısı 

100’ün üzerinde ve yatırımcı sayısı milyonun üzerinde idi. 1955’de ABD de ilk 

uluslararası yatırım fonu halka arz edildi. 1971 yılında likit fonlar piyasaya sürüldü. 

1976’da endeks fonlar oluşturuldu. 1989’a gelindiğinde yatırım fonlarının toplam 

büyüklüğü 1 trilyon dolar seviyesini yakaladı. (Ercan Ve Ünsal, 2005) 

1993 yılında SEC yaptığı düzenlemeler ile borsa yatırım fonlarının oluşmasına 

imkân sağladı. 1998 yılında SEC yeni bir reform yaparak risk ile ilgili kavramları 

yatırım fonları yönetimi ile tanıştırdı. 2009 yılında ise likit fonlar tarihinin en yüksek 

miktarına ulaştı. Bunun temel sebebi ise 2008 yılındaki finansal çalkantı ile güvenli 

liman olarak likit fonlar ön plana çıkmasıdır. 2014 yılına gelindiğinde ise 2008 yılının 

sonundaki finansal çalkantıya rağmen fonların kurumsal yatırımcı kimlikleri hala 
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kuvvetli bir şekilde devam etmektedir. Dünya genelinde toplam yatırım fonları 2014 

yılının ilk yarısı itibarı ile 31.999 milyar dolardır. ABD’de Haziran 2014 itibarı ile 

yatırım fonlarının toplamı 18.027 milyar dolar, Avrupa’da ise 10,093 milyar dolardır. 

(Gallager, Ve  Andrew, 1997) 

3.3 Fon Kaynakları 

Konsolide fon akım tablosunun fon kaynakları bölümünde ilk önce “Konsolide 

Faaliyet Karından Sağlanan Kaynaklar” tutarı belirlenmektedir. Bu tutan belirlemek 

için konsolide gelir tablosunda yer alan konsolide faaliyet karı tutarına 

amortismanlar, şerefiyenin itfa payı, fon çıkışı gerektirmeyen diğer giderler eklenir; 

fon girişi sağlamayan gelirler çıkartılır. Konsolide faaliyet karına eklenecek olan 

amortismanlar tutan, holding bünyesinde bulunan ana ortaklık ve bağlı ortaklıkların 

duran varlıkları için ayırmış oldukları amortisman giderleridir. Bu giderler, holding 

için bir fon çıkışına neden olmadıklarından dolayı konsolide faaliyet karma 

eklenirler. Holdingin toplam amortisman gideri tutarına ulaşılırken, eğer amortismana 

tabi bir duran varlığın topluluk içi satışı söz konusuysa, amortisman gideri tutarında 

yapılması gereken eliminasyonun gerçekleştirilmiş olduğunda dikkat edilmelidir. 

(Gürsoy, 2007) 

“Konsolide Faaliyet Karından Sağlanan Kaynaklar” tutarına ulaşmak için 

konsolide faaliyet karında düzeltilme gerektiren bir diğer kalem, konsolidasyon 

sırasında ortaya çıkan şerefiye tutarının itfa payıdır. SPK Seri XI No:21’in 8 (a) 

maddesine göre pozitif ve negatif şerefiye, şerefiyenin izafe edildiği ekonomik 

birimin faydalı ömrünü geçmemek üzere en fazla 20 yıl içinde itfa edilir. Daha önce 

de belirtildiği gibi, pozitif şerefiye tespit edilen süre içerisinde giderleştirilmek 

suretiyle, negatif şerefiye gelirleştirilmek suretiyle itfa edilir. Pozitif şerefiyenin itfası 

ile ortaya çıkacak olan gider, holding için fon çıkışı gerektirmeyen bir gider 

niteliğindedir ve konsolide faaliyet karına eklenmesi gerekir. Negatif şerefiyenin 

itfası ile ortaya çıkacak olan gelir holding için fon girişi sağlamayan bir gelirdir ve 

konsolide faaliyet karından çıkartılması gerekir. (Haftacı, 2010) 
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Konsolide faaliyet karı üzerinde amortismanlar ve şerefiye itfa payı düzeltmeleri 

yapıldıktan sonra, bu tutara, fon çıkışı gerektirmeyen diğer giderlerin eklenmesi ve bu 

tutardan fon girişi sağlamayan gelirlerin düşülmesi gerekir. Daha önce de belirtildiği 

gibi, fon çıkışı gerektirmeyen diğer giderler, karşılık giderleri, reeskont faiz giderleri, 

gelecek dönemlere ait giderlerin döneme ilişkin kısımları, gider tahakkukları 

hesabındaki artışlar olarak sıralanmaktadır. Fon girişi sağlamayan gelirler konusu 

kalmayan karşılıklar, reeskont faiz gelirleri, gelecek aylara ait gelirlerin döneme 

ilişkin kısımları ve gelir tahakkukları hesabındaki artışlar olarak sıralanmaktadır. 

(Marshall, 1992) 

Konsolide fon akım tablosu düzenlenirken fon çıkışı gerektirmeyen diğer 

giderlerin hesaplanması sırasında holdingi oluşturan ana ortaklık ve bağlı 

ortaklıkların toplam olarak fon çıkışı gerektirmeyen diğer giderlerinin belirlenmesi 

gerekir. Bu aşamada dikkat edilmesi gereken nokta, ana ortaklık ve bağlı 

ortaklıklarının birbirlerine olan şüpheli alacaklarından dolayı ayırdıkları karşılıklar 

varsa, bu karşılık giderlerinin fon çıkışı gerektirmeyen diğer giderler arasında yer 

almamasını sağlamaktır. Zaten, konsolide gelir tablosu hazırlanırken bu 

eliminasyonun yapılmış olması gerekmektedir. (Scott, 1991) 

Fon girişi sağlamayan gelirlerin hesaplanması sırasında holdingi oluşturan ana 

ortaklık ve bağlı ortaklıkların toplam olarak fon girişi sağlamayan gelirlerinin 

belirlenmesi gerekmektedir. Burada, ana ortaklık ve bağlı ortaklıkların birbirlerine 

olan şüpheli alacaklarından dolayı ortaya çıkan konusu kalmayan karşılıklar varsa, bu 

tutarlar fon girişi sağlamayan gelirler arasında yer almayacaktır. Zaten, konsolide 

gelir tablosu hazırlanırken bu eliminasyonun da yapılmış olması gerekmektedir. 

(Sinha, 2009) 

Konsolide fon akım tablosunun “Kaynaklar” bölümünde yer alan ikinci kaynak 

kalemi “Konsolide Olağanüstü Kardan Sağlanan Kaynak”dır. Bu tutara ulaşmak için 

öncelikle, konsolide gelir tablosunda bulunan, holdinge ait toplam olağanüstü gelir ve 

karlar ve olağanüstü gider ve zararlar kalemlerinin farkı alınır. Eğer fark pozitif ise, 

bulunan tutar “Konsolide Olağanüstü Kar” adı altında tabloda yer alır. Konsolide 
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gelir tablosunda bulunan olağanüstü gelir ve karlar ve olağanüstü gider ve zararlar 

kalemlerinin farkı alınırken dikkat edilmesi gereken en önemli nokta, ana ortaklık ve 

bağlı ortaklıkların birbirlerine olan duran varlık satışlarından dolayı ortaya çıkmış 

olan satış kan veya zararının elimine edilmiş olmasıdır. Konsolide gelir tablosu 

hazırlanırken söz konusu eliminasyon gerçekleştirilmektedir. Ancak, ortaklıkların 

birbirleri ile ilgili işlemleri nedeniyle ortaya çıkan fon akımlarının konsolide fon akım 

tablosunda yer almaması açısından bu konuya dikkat edilmesi gerekmektedir. 

(Tarantino, 2008) 

“Konsolide Olağanüstü Kardan Sağlanan Kaynak” tutarına ulaşmak için 

konsolide olağanüstü kar tutarına olağanüstü faaliyetlerle ilgili olan fon çıkışı 

gerektirmeyen giderlerin eklenmesi ve bu tutardan fon girişi sağlamayan gelirlerin 

düşülmesi gerekir. Daha önce de belirtildiği gibi, fon akım tablosu hazırlanırken, 

duran varlık satışlarından kaynaklanan fon, satış tutarı üzerinden fon akım tablosunda 

yer almaktadır. Çifte kayıtlamayı önlemek için, satış anında olağanüstü gelir ve 

karlara kaydedilmiş olan duran varlık satış karının, fon girişi sağlamayan gelirler 

başlığı altında olağanüstü kar rakamından düşülmesi ve satış anında olağanüstü gider 

ve zararlara kaydedilmiş olan duran varlık satış zararının fon çıkışı gerektirmeyen 

giderler başlığı altında olağanüstü kar rakamına eklenmesi gerekmektedir. Konsolide 

fon akım tablosu hazırlanırken, topluluk dışına yapılmış olan duran varlık 

satışlarından kaynaklanan satış karı veya zararı için gerekli düzeltmeler konsolide 

olağanüstü kar üzerinde yapılır. (Türko, 2002) 

“Konsolide Faaliyet Karından Sağlanan Kaynak” ve “Konsolide Olağanüstü 

Kardan Sağlanan Kaynak” kalemlerinden sonra konsolide fon akım tablosunun 

kaynaklar bölümünde “Dönen Varlıkların Tutarındaki Azalış” ve “Duran Varlıkların 

Tutarındaki Azalış” kalemleri yer almaktadır. Dönen varlıkların tutarındaki azalış 

belirlenirken, holdingin cari yıl ve önceki yıl verilerini içeren, karşılaştırmalı 

konsolide bilançoda yer alan dönen varlık kalemlerindeki azalışın dikkate alınması 

gerekmektedir. Duran varlık tutarındaki azalış hesaplanırken, konsolide bilanço 

verileri yerine, holdingin dışındaki 3.kişilerle yapılmış olan duran varlık satışlarının 
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incelenmesi gerekir. Duran varlık tutarındaki azalış kaleminin içinde, holdinge bağlı 

ortaklıklar arasında yapılmış olan duran varlık satışları ile ilgili satış tutarlarının yer 

almaması gerekir. Konsolide fon akım tablosunda, duran varlık tutarındaki azalış 

tutarı sadece holdingin dışına yapılmış olan duran varlık satış tutarlarını içermelidir. 

(Van, 2005) 

Konsolide fon akım tablosunun kaynaklar bölümünde yer alan bir diğer kalem, 

“Bağlı Ortaklıklar Negatif Şerefiyesi” dir. Eğer konsolide fon akım tablosunun 

düzenlendiği yılda, bir bağlı ortaklık satın alınmış ve bu satın alma işlemi sonucunda 

negatif şerefiye oluşmuşsa, negatif şerefiye tutan holding için bir fon kaynağıdır. 

Dolayısıyla “Bağlı Ortaklıklar Negatif Şerefiyesi” tutarının konsolide fon akım 

tablosunun kaynaklar bölümünde yer alması gerekmektedir. Konsolide bilanço 

verileri kullanılarak bulunan “Kısa Vadeli Borçlarda Artış” ve “Uzun Vadeli 

Borçlarda Artış” kalemleri de konsolide fon akım tablosunun kaynaklar bölümünde 

yer almaktadır. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, bu tutarlar hesaplanırken 

konsolide bilanço verilerinden faydalanılarak, ortaklıkların birbirlerine olan 

borçlarındaki artış tutarlarının konsolide fon akım tablosunda yer almamasını 

sağlamaktır. Konsolide bilançoda sermaye hesabında görülen ana ortaklığın 

sermayesinde yapılmış olan nakit sermaye artırımları da konsolide fon akım 

tablosunda kaynaklar bölümünde yer alır. Nakit olmayan sermaye artırımları 

konsolide fon akım tablosunda yer almaz. Ayrıca, konsolide bilançoda görülen 

emisyon primleri hesabındaki artış da konsolide fon akım tablosunda kaynaklar 

bölümünde yer alır. (Akgün, 2002) 

3.4 Fon Kullanımları 

Konsolide fon akım tablosunun kullanımlar bölümündeki ilk kalem “Konsolide 

Faaliyet Zararından Dolayı Kaynak Kullanımı” dır. Eğer konsolide gelir tablosunda 

faaliyet zararı mevcutsa, bu zarar tutarına faaliyet karında yapılması gereken 

düzeltmeler uygulamr. Yani konsolide faaliyet zararına amortismanlar eklenir, 

şerefiye itfa payı düzeltmeleri yapılır. Fon çıkışı gerektirmeyen diğer giderler eklenir 

ve fon girişi sağlamayan gelirler düşülür. Eğer hala negatif bir tutar mevcutsa, bu 



90 
 

tutar “Konsolide Faaliyet Zararından Dolayı Kaynak Kullanımı” olarak konsolide fon 

akım tablosunun kullanımlar bölümünde yer alır. Ancak yapılan düzeltmeler 

sonucunda pozitif bir tutar elde edilmişse, elde edilen tutar, kaynaklar bölümünde 

“Konsolide Faaliyet Karından Sağlanan Kaynak” adı altmda yer alır. (Akın, 1999) 

Konsolide fon akım tablosunun kullanımlar bölümünde yer alan bir diğer 

kullanım kalemi “Konsolide Olağanüstü Zarardan Dolayı Kaynak Kullanımı” dır. 

Konsolide olağanüstü zarar, holdingin konsolide gelir tablosunda bulunan olağanüstü 

gelir ve karlar ile olağanüstü gider ve zararlar arasındaki olumsuz farktır. Konsolide 

olağanüstü zarar tutarına, olağanüstü faaliyetlerle ilgili olan fon çıkışı gerektirmeyen 

giderler eklenir ve bu tutardan fon girişi sağlamayan gelirler düşülür. Dönem içinde 

holding dışındaki 3.kişilere satılan duran varlık varsa, satış amnda olağanüstü gelir ve 

karlara kaydedilmiş olan duran varlık satış karının, fon girişi sağlamayan gelirler 

başlığı altında olağanüstü zarar rakamından düşülmesi ve satış amnda olağanüstü 

gider ve zararlara kaydedilmiş olan duran varlık satış zararının fon çıkışı 

gerektirmeyen giderler başlığı altında olağanüstü zarar rakamına eklenmesi 

gerekmektedir. Holding bünyesindeki ortaklıkların birbirlerine olan duran varlık 

satışlarının konsolide gelir tablosu hazırlanırken elimine edilmiş olması 

gerekmektedir. Ancak konsolide fon akım tablosu düzenlenirken bu eliminasyonlann 

kontrol edilmesinde yarar vardır. (Tan, 2003) 

Konsolide olağanüstü zarar rakamında yapılan bu düzeltmelerden sonra sonuç 

hala negatifse, bu tutar “Konsolide Olağanüstü Zarardan Dolayı Kaynak Kullanımı” 

olarak konsolide fon akım tablosunun kullanımlar bölümünde yer alır. Ancak yapılan 

düzeltmeler sonucunda pozitif bir tutar elde edilmişse, elde edilen tutar, kaynaklar 

bölümünde “Konsolide Olağanüstü Kardan Sağlanan Kaynak” adı altında yer alır. 

Konsolide fon akım tablosunun kullanımlar bölümünde yer alan bir diğer kalem 

“Ödenen Vergi ve Benzerleri” dir. Holding bünyesindeki ortaklıkların, geçen yıl 

tahakkuk edip, bu dönem ödenen vergileri ile cari dönemde peşin ödenmiş olan 

vergileri fon kullanımına neden olurlar ve konsolide fon akım tablosunda kullanımlar 

bölümünde yer ahlar. Bu durumda holding bünyesindeki ana ortaklık ve bağlı 
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ortaklıkların geçen dönemle ilgili ödenen vergileri ve cari yılın peşin ödenen 

vergilerinin dikkate alınması gerekir. (Yılmaz, 2008) 

Konsolide fon akım tablosunun kullanımlar bölümünde yer alan bir diğer kalem 

“Ödenen Temettüler” kalemidir. Holdingin 3.kişilere dağıttığı kar payları gerçek bir 

fon çıkışına neden olur ve konsolide fon akım tablosunun kullanımlar bölümünde yer 

alır. Ödenen temettüler hesaplanırken, aym ödenen verginin hesaplanmasında olduğu 

gibi, holdingi oluşturan tüm ortaklıkların dağıttıkları kar paylarının dikkate alınması 

gerekir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta, ana ortaklık ve bağlı 

ortaklıkların birbirlerine dağıttıkları kar paylarının konsolide fon akım tablosunda yer 

almamasıdır. Çünkü ortaklıkların birbirlerine dağıttıkları kar payları holding için bir 

fon çıkışına neden olmaz. Zaten konsolide bilanço hazırlanırken yapılan 

eliminasyonlarla ortaklıkların birbirlerine ödedikleri kar payları elimine edilmiş 

olmaktadır. Konsolide fon akım tablosu düzenlenirken bu hususun kontrolünde yarar 

vardır. (Bolak, 1998) 

“Ödenen temettüler” tutan hesaplanırken, bağlı ortaklıkların ana ortaklık dışı 

paylara ödedikleri kar paylarının dikkate alınması gerekir. Çünkü, konsolide fon akım 

tablosunda kaynaklar bölümünde yer alan konsolide faaliyet kan tutannm içinde, ana 

ortaklık dışı karlar da bulunmaktadır. Kullanımlar bölümünde ana ortaklık dışı 

paylara ödenen temettülere yer verilerek, ana ortaklık dışı paylara ödenen kar 

paylarının, ana ortaklık dışı karlardan düşülmesi sağlanmaktadır. Böylece ana 

ortaklık dışı paylara ait, ancak dağıtılmamış kar paylarının kaynak olarak tabloda 

görülmesi sağlanmaktadır. Ana ortaklık dışı karlar dağıtılmadıkları sürece holding 

için bir fon kaynağıdır ve dağıtılmayan kısmm konsolide fon akım tablosunun 

kaynaklar bölümünde bulunması gerekmektedir. (Brigham Ve Houston, 1998) 

“Ödenen temettüler”in ardından konsolide fon akım tablosunun kullanımlar 

bölümünde “Dönen Varlık Tutarındaki Artışlar” ve “Duran Varlık Tutamdaki 

Artışlar” kalemleri yer almaktadır. Bilindiği gibi, dönen ve duran varlık alımları 

holding için bir fon çıkışına neden olmaktadır. Dönen varlıkların tutarındaki artış 

tutarı belirlenirken, holdingin cari yıl ve önceki yıl verilerini içeren, karşılaştırmalı 
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konsolide bilançoda yer alan dönen varlık kalemlerindeki artışın dikkate alınması 

gerekmektedir. Duran varlık tutamdaki artış hesaplanırken, konsolide bilanço verileri 

yerine, holdingin 3.kişilerden almış olduğu duran varlıkların incelenmesi gerekir. 3. 

kişilerden alınmış olan duran varlıklar alış maliyetleri ile “Duran Varlık Tutarındaki 

Artış” kaleminde yer alır. Duran varlık tutarındaki artış kaleminin içinde, holdinge 

bağlı ortaklıklar arasında yapılmış olan duran varlık alışları ile ilgili tutarlarının yer 

almaması gerekir. Konsolide fon akım tablosunda, duran varlık tutarındaki artış tutan 

sadece holdingin dışına yapılmış olan duran varlık satış tutarlarım içermelidir. 

Konsolide bilanço hazırlanırken duran varlıkların topluluk içi alım-satımı ile ilgili 

gerekli eliminasyonlar yapılmış olsa da bu hususim kontrolünde yarar vardır.  

(Brooks, 2002) 

Konsolide fon akım tablosunun kullanımlar bölümünde yer alan bir diğer kalem, 

“Bağlı Ortaklıklar Şerefiyesi”dir. Eğer konsolide fon akım tablosunun düzenlendiği 

yılda, bir bağlı ortaklık satın alınmış ve bu satın alma işlemi sonucunda pozitif 

şerefiye oluşmuşsa, pozitif şerefiye tutarı holding için bir fon kullanımıdır. 

Dolayısıyla “Bağlı Ortaklıklar Şerefiyesi” tutarının konsolide fon akım tablosunun 

kullanımlar bölümünde yer alması gerekmektedir. Konsolide bilanço verileri 

kullanılarak bulunan “Kısa Vadeli Borçlarda Azalış” ve “Uzun Vadeli Borçlarda 

Azalış” kalemleri de konsolide fon akım tablosunun kullanımlar bölümünde yer 

almaktadır. Borçlardaki azalış, borçların ödenmesi anlamına gelir ve holding için bir 

fon kullanımıdır. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, bu tutarlar hesaplanırken 

konsolide bilanço verilerinde faydalanılarak, ortaklıkların birbirlerine olan 

borçlarındaki azalış tutarlarının konsolide fon akım tablosunda yer almamasını 

sağlamaktır. Konsolide bilançoda sermaye hesabında görülen ana ortaklığın 

sermayesinde yapılmış olan nakit sermaye azalışları da konsolide fon akım 

tablosunda kullanımlar bölümünde yer alır. (Carol, 1998) 

3.5 Fonların Gelir Kaynakları 

Temeli olaraki yatırımi fonlarıi üçi şekildei geliri eldei edebilir.i Bui yollardani ilki;i 

yatırımi fonui sahipi olduğui menkuli kıymetlerdeni kari payı,i faizi olaraki menkuli 
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kıymetlerdeni geliri eldei eder.i Foni eldei ettiğii bütüni gelirinii foni portföyi değerinei 

yansır.i Diğerlerii ise;i yatırımi fonuni sahipi olduğui menkuli kıymetlerini fiyatıi artabilir.i 

Eğeri foni fiyatıi yükseleni bui menkuli kıymetii satarsai sermayei kazancıi eldei eder.i Foni 

eldei ettiğii bui sermayei kazancınıi veyai zararınıi foni portföyi değerinei yansıtır.i Üçüncüi 

biri seçeneki olaraki dai foni bui menkulüi satmazi borsadai oluşani ağırlıklıi ortalamai 

fiyattani değerleyereki menkulüni gerçeki değerinii foni portföyünei yansıtır.i Böylecei 

yatırımcılari katılmai belgelerinii sattıklarında,i yatırımi fonlarınıni portföyündei oi anai 

kadari gerçekleşeni değeri artışlarından/azalışlarındani yararlanırlar.i Yatırımi fonlarıi 

ayrıcai yılsonundai dai kari payıi dağıtmazlar.i (Cournett,i vei Sauders,i 2006) 

3.5.1 Fiyat Hesaplama Yöntemi 

Katılmai belgesi,i yatırımcınıni foni portföyünei ortaki olmasınıi sağlayani biri 

belgedir.i Yatırımi fonlarındai katılmai belgesii ilei foni portföyünei ortaki olunur.i Fonai 

iştirakii sağlayani katılmai belgesinini fiyatıi kurucui tarafındani heri işgünüi itibariylei 

hesaplanmaktai vei izleyeni güni yapılani katılmai belgesii alışi satışlarındai bui fiyati 

uygulanmaktadır.i Hesaplamalari aşağıdakii şekildedir.i (Davidsoni vei Mackinnon,i 

1993) 

Değerlemei günündei portföydei bulunani varlıklarıni işlemi gördükleri,i alınıpi 

satıldıklarıi borsalardai oluşani ağırlıklıi ortalamai fiyatlarıi dikkatei alınaraki foni portföyi 

değerii hesaplanmaktadır.i Foni portföyi değerinei fonuni alacaklarıi eklenmeki vei borçlarıi 

düşülmeki suretiylei fonuni toplami değerii belirlenmekte,i dahai sonrai isei foni toplami 

değeri,i değerlemei günündei tedavüldei olani payi sayısınai bölünmeki suretiylei birimi 

katılmai belgesii fiyatınai ulaşılmaktadır.i (Davidsoni vei Mackinnon,i 2004) 

Yukarıdai belirtileni işlemlerini yapılmasıi esnasındai fonuni portföyündei bulunani 

varlıklardani eldei edileni faiz,i temettü,i alımi satımi kazancıi vei günlüki değeri artışlarıi 

aynıi güni fonai geliri olaraki kaydedilmektei dolayısıylai katılmai belgelerinini heri güni 

içini hesaplanani payi fiyatınai yansıtılmaktadır.i Bui surettei belirlii biri tarihtei fondani 

ayrılani yatırımcıi oi günei kadari fonuni kazancındai (zararından)i kendii payınai düşeni 

miktarıi almışi olmaktadır.i (Fabozzıi vei Franco,i 2004) 
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3.5.2 Katılma Belgesi İşlemleri 

Katılmai belgesii satıni alınmasıi veyai fonai iadesinde,i kurucununi izahi namedei ilani 

edeceğii katılmai belgesinini alımi satımınıni yapılacağıi yerlerei başvurularaki alımi satımi 

talimatıi veriliri .i Bununi dışındai kurucununi veyai foni katılmai belgesii alımi satımi 

aracılıki sözleşmesii imzaladığıi aracıi kuruluşlarıni telefoni vei interneti bankacılığıi ilei 

ATMi sistemlerii aracılığıylai dai katılmai belgesii alımi satımi talimatıi verilebilir.i 

Yatırımi fonui katılmai belgelerii güni içindei bellii saatleri içindei alınıpi satılır.i Fiyatlamai 

ilkesii olaraki Bi tipii likiti fonlari vei Kısai vadelii Tahvili Bonoi fonlarıi içini “tarihii 

fiyatlama”,i bui fonlarıni dışındakii fonlari içinsei “ilerii fiyatlama”i yöntemii 

uygulanmaktadır.i Tarihii fiyatlamai ilkesi;i foni katılmai payınai sahipi olmaki içini gereklii 

tutarıni ödendiğii andai katılmai belgesinini alınmasıi olaraki tanımlanabilir.i Gelişeni 

teknolojiki kanallari ilei bui işlem,i kurucusunai görei değişmeklei beraberi 23i saati 

boyuncai yapılmaktadır.i İlerii fiyatlamai ilkesii isei fonlarıni alımi vei satımi emrii 

verildikteni sonrai fonuni sahipi olduğui menkuli kıymetlerini takasi yükümlülüklerinei 

görei biri veyai ikii işi günüi sonrai işlemini gerçekleşipi parai /i foni takasınıni yapılmasıi 

olaraki belirtilebilir.i İlerii fiyatlamai sistemii alımi vei satımi içini ayrıi ayrıi verilmektedir.i 

Alımi talimatlarıi genelliklei biri işi günüi valörlüi olurken,i satımi talimatları;i portföydei 

bulunani menkuli kıymetlerini satışıi ilei nakiti bedelinini portföyei gelmei süresinei bağlıi 

kalmaktadır.i (Francis,i 2000) 

İlerii fiyatlamai yöntemii ilei yükseki volatilitenini olduğui günlerdei fonlarai yoğuni 

giriş/çıkışlarıni önünei geçereki foni yönetiminini dahai sağlıklıi yapılmasıi sağlanmayai 

çalışılmıştır.i Yatırımi fonlarıi için;i katılmai belgesii satıni almaki veyai eldeni çıkarmaki 

isteyeni yatırımcılar,i kurucununi izahi namedei ilani edeceğii katılmai belgesinini alımi 

satımınıni yapılacağıi yerlerei işi günlerindei başvurarak,i içtüzüktei belirtilmişi olani 

esaslarai görei saptanani fiyati üzerindeni alımi vei satımdai bulunabilir.i (Franses,i 1998) 

3.6 Proforma (Tahmini) Gelir Tablosu ve Bilanço 

Nakiti bütçelerinei kıyaslai dahai genişi kapsamlıdır.i Sadecei parai girişi vei çıkışlarınıi 

dikkatei almaz.i İlkei olaraki proformai tablolarıni hazırlanmasınai satışlarlai başlanıri vei 

ilki öncei geliri tablosui düzenlenir.i Böylecei şirketini faaliyetlerindeni sağlayacağıi neti 
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kâri (vergii sonrasıi neti kâr)i eldekii verilerei görei tahmini ediliri vei dönemi başıi 

bilançosundakii özvarlığai ilavei edilir.i Bui safhadani itibareni bilançoi kalemlerinini 

tahmininei geçilir.i Bilançoi kalemlerinini tahmini edilmesindei ikii kalem;i aktiftei "kasa",i 

pasifi taraftai "i kısai vadelii bankai borçları"i hesabıi boşi bırakılır,i çünküi bui ikii kalemi 

proformai bilançodai aktifi pasifi toplamlarınıni dengelenmesindei kullanılır.i Sonrai aktifi 

taraftai alacaklar,i stoklari vei sabiti varlıklar;i pasiftei isei kısai vei uzuni vadelii borçlari 

tahmini edilereki toplamlarıi alınır.i Eğeri yapılani varsayımlarai görei hazırlanani tahmini,i 

biri başkai deyişlei proformai bilançodai "i Toplami Aktifleri >i Toplami Pasifleri "i ise;i 

şirketini öngörüleni kaynaklarıi yinei öngörüleni yatırımlarınai yetmeyeceki demektir.i 

Aradakii farki kısai vadelii bankai borcui olaraki pasifi tarafai kaydedilir.i İştei bui miktari 

şirketini proformai bilançoi tarihii itibariylei foni ihtiyacınıi yansıtıri vei normali koşullardai 

sözi konusui miktarıni aynıi dönemi içini nakiti bütçesii hazırlamaki suretiylei belirleneni 

nakiti ihtiyacınai eşiti olmasıi gerekir.i Eğeri "i Toplami Aktifleri <i Toplami Pasifleri "i ise;i 

oi takdirdei şirketini öngörüleni kaynaklarıi öngörüleni yatırımlardani fazlai olacaki 

demektir.i Aradakii farki kasai hesabınai ilavei edilmeki suretiylei bilançonuni denkliğii 

sağlanır.i (Gündoğdu,i 2017) 

3.7 Satışların Yüzdesi Yöntemi İle Proforma Bilanço 

Bui yöntemi varlıklari vei bazıi pasifi kalemlerlei satışlari arasındai yüzdeseli biri ilişkii 

bulunduğunui varsayar.i Elbettei bui şekildei yüzdeseli biri ilişkii bulunmasıi varsayımıi 

peki gerçeklei bağdaşmazi fakati özelliklei yıllıki tümi bütçelemei sürecinei başlanmadani 

önce,i verii satışi rakamlarınıni şirketii nereyei götüreceği,i finanslamai ihtiyacınıni nei 

kadari olacağıi gibii hususlardai yöneticinini süratlei bazıi sonuçlarai ulaşmasınai olanaki 

verir.i (Eugene,i Brigham,i Joel,i 2014) 

Sözi konusui uygulamadakii ilki adım,i satışlari ilei direkti ilişkilii olaraki değişimi 

göstereni bilançoi kalemlerinii belirlemektir.i Bilançoi kalemlerinini önemlii biri bölümüi 

satışlarai koşuti olaraki vei aynıi yöndei değişimi gösterirler.i Yükseki biri satışi hacmii 

düzeyi,i faaliyetlerini yürütülebilmesii içini dahai fazlai parai mevcuduna,i alacaklarai vei 

stoklarai gereksinmei gösterdiğii gibi,i üretimi kapasitelerinini genişletilmesii içini durani 

varlıklarai yatırımi yapılmasınıi dai gereklii kılar.i (Tunçel,i i Dereköy,i İldirir,i 2012) 
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Bilançonuni pasifi tarafındai dai kısai sürelii satıcıi kredilerinini (ticarii borçların),i 

ödeneceki (tahakkuki etmiş)i giderleri vei tahakkuki etmişi vergi,i resimi vei sigortai primi 

borçlarınıni satışlarai koşuti biri gelişmei göstereceğii beklenir.i Yedeki akçelerini de,i 

şirketini kârlılığıi arttığıi vei kârıni tamamınıni ortaklarai dağıtılmadığıi sürece,i 

yükselmesii normaldir.i Satışi hacmiylei kâri dolayısıylai dağıtılmamışi kârlari (yedeki 

akçeler)i arasındai biri ilişkii olmaklai beraber,i bui ilişkiyii sabiti biri oranlai belirlemeki 

çoğui kezi olanaksızdır.i Dahai açıki biri deyişle,i satışi hacmii genişledikçe,i şirketini 

dağıtılmamışi kârlarınıni (yedeki akçelerinin)i dai artmasıi olağandır.i Ancaki yedeki 

akçelerdekii artışi yüzdesiyle,i satışlardakii artışi arasındakii ilişkii sabiti değildir.i Yedeki 

akçelerdekii değişme,i şirketini izlediğii kâri dağıtımi politikasınai dai bağlıdır.i (Münyas,i 

2018) 

Satışi hacmi,i birçoki bilançoi kaleminini tutarınıi belirleyeni başlıcai etkeni olmaklai 

beraber,i bazıi bilançoi kalemleriylei satışi hacmii arasındai direkti biri ilişkii kurmaki 

güçtür.i Şirketini iştiraklerinde,i bankai borçlarında,i ödenmişi sermayesinde,i çıkarmışi 

olduğui tahvili vei ipoteklii borçi senetlerinde,i satışlarai paraleli olaraki kendiliğindeni biri 

değişmei beklenmez.i Diğeri biri deyişle,i bui bahsedileni bilançoi kalemleriylei satışlari 

arasındai doğrudani ilişkii zayıftır.i (Erkan,i 2015) 

Satışi hacmiylei bilançoi kalemlerii arasındakii ilişkii aşağıdakii şekildei özetlenebilir: 

Satışlarai bağlıi olaraki değişeni bilançoi kalemleri: 

Aktif: 

•i Kasa-Banka 

•i Alacaklar 

•i Stoklar 

•i Maddii Durani Varlıklar 

Pasif: 

•i Ticarii Borçlar 

•i Ödeneceki Giderler 

•i Tahakkuki Etmişi Vergi 

•i Primi Borçları 

Satışlarai bağlıi olaraki değişmeyeni bilançoi kalemleri: 

•i Bankai Kredileri 

•i Uzuni Sürelii Borçlar 

•i Tahviller 

•i İpoteklii Borçi Senetleri 
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•i Ödenmişi Sermaye 

Satışlarıni yüzdesii yöntemindei ikincii adım,i şirketini geçmişi yıli bilançolarınıni 

incelenerek,i satışlarlai bilançoi kalemlerii arasındakii ilişkilerini yüzdei olaraki 

saptanmasıdır.i Yenii kurulani biri şirketi içini proformai bilançoi düzenlenecekse,i aynıi 

endüstrii kolundakii benzeri şirketlerini satışlarıylai bilançoi kalemlerii arasındakii 

ilişkideni yararlanılabilir.i (Başar,i Aydın,i Coşkun,i 2010) 

3.8 Yatırım Fonlarında Giderler 

Yatırım fonlarının yapılan portföy hizmeti karşılığı ödediği ücretler ve diğer 

harcamalar temel olarak iki alt başlıkta incelenebilir. (Gahin, 2006) 

 Yatırım fonun içerisinden karşılanan giderler. 

 Yatırımcı tarafından karşılanan giderler. 

Yatırım fonunun içinden karşılanan giderler fon yönetim ücretleri, fon değerleme 

ücreti, yatırımcılar için yapılan bilgilendirme ücretleri ve satış ve pazarlama ücretleri 

olmaktadır. Giderlerin tamamı yatırımcı açısından maliyet olmaktadır. Giderlerin fon 

içerisinden karşılanan kısmı için fon varlıkları satılarak nakde geçilmekte ya da hazır 

nakit bu amaçla kullanılmaktadır. Bu suretle giderlerin tamamı fon bünyesinde 

bulunan yatırımcılara eşit olarak dağıtılmakta ve yatırımcı açısından eşitlik 

sağlanmaktadır. Bu giderlerin tamamı fon büyüklüğünün yüzdesi olarak ifade 

edilmekte ve yatırımcıya bilgi verilmektedir. Yatırımcı tarafından karşılanan 

giderlerde ise durum farklı olmaktadır. Yatırımcılar için bu anlamda bir eşitlik söz 

konusu değildir. Yatırımcı açısından yapılan giderlere örnek olarak hesap işletim 

ücretleri ve vergiler gösterilebilir. Tüm giderler aşağıda incelenecektir.  (Galai, 2001) 

3.8.1 Fon Yönetim Ücreti 

Fon yönetim ücreti fonun yönetilmesinin bedeli olarak fon bünyesinden alınan ve 

yukarıda detaylı şekilde anlatılan ücretlerdir. Genellikle günlük olarak tahsil edilir ve 

aybaşlarında fon bünyesinden tahsil edilir. Kurucu ve yönetici arasında paylaşılan bu 

ücretler fon giderleri arasında en yüksek oranı temsil ederler. Yatırım fonun günlük 

yasal bildirimleri, muhasebe işlemleri, fon raporlarının hazırlanması, fon fiyatının 
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hesaplanarak yatırımcılara duyurulması ve benzeri işlemlerin kurucu tarafından 

yapılması nedeni ile fondan kesilen ücretlerdir. Kurucu tarından yapılan pazarlama ve 

dağıtım işlemleri de fondan kesilen bu ücretlerle karşılanmaktadır. Yönetici açısından 

ise fon yönetim hizmeti nedeni ile fona yansıtılan ücretlerdir. Uygulamada genellikle 

kurucunun payı yöneticiyi kıyasla daha yüksek olmaktadır. (Gardner, 1999) 

3.8.2 Menkul Kıymet Alım Satım Gideri 

Yönetici tarafından fon portföyü için yapılan menkul alım / satım işlemlerinde 

yapılan hizmet karşılığı olarak aracı kurumlara belirli bir kurtaj ödenmektedir. Aracı 

kurum tarafından tahsil edilen bu kurtajlar aracı kurumun temel gelir kalemi olmakta 

fon tarafından değerlendirildiğinde ise gider olarak fona yansıtılmaktadır. Fon 

yöneticisi basiretli bir yönetici olarak fona gereksiz maliyet yaratacak işlemlerden 

kaçınmalıdır. Ancak fonun performansını artırmak amaçlı yapılan tüm işlemlerin 

komisyonu fona gider olarak yansıtılmaktadır. (Jorion, 2001) 

3.8.3 Saklama Gideri 

Saklama ücreti fonun varlıklarının saklanması gereği saklayıcı kuruluşa ödenen 

ücretlerdir. Türkiye’de SPK tebliği gereği tüm mal varlığı İstanbul Takas ve Saklama 

Bankası A.Ş. de saklanmaktadır. Yalnızca yurtdışı borsalardan alınan yabancı menkul 

kıymetler SPK’nın onay verdiği uluslararası takas ve saklama şirketlerinde 

saklanmaktadır. Saklama işleminin ayrı bir kurumda güvence altına alınması hem 

denetim hem de menkullerin güvenle saklanması açısından önem arz etmektedir. 

Saklamanın yanında yapılan işlemlerle ilgili menkul kıymet takasının da bu kurumda 

yapılması işlem hızı ve güveni açısından önemlidir. Tüm bu hizmetler için saklamacı 

kuruluş saklama bedeli talep etmektedir. Bu bedel de fon bünyesinden karşılanarak 

tüm yatırımcılara ortak olarak yansıtılmaktadır. (Ural, 2010) 

3.8.4 Bağımsız Denetim Ücreti 

Bağımsız denetim ücreti SPK tebliği gereği yılda iki kez yapılması gereken 

işlemin ücreti olarak fondan tahsil edilmektedir. Bağımsız denetim kurumu fonun 

tüm işlemlerini hem muhasebe, hem de tebliğe uygunluk anlamında inceler ve raporu 

ile kamuoyunu aydınlatır. Bu denetimin ücreti de fondan tahsil edilmektedir. 
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Uygulamada temel sonun denetim firmalarının yasal tarife gereği aldıkları standart 

ücreti, farklı büyüklüklerdeki fonlardan tahsil ederken fon küçüldükçe etkisinin 

artması nedeni ile küçük fondaki yatırımcının olumsuz etkilenmesi olmaktadır. Alnın 

ücret fonun büyüklüğünün yüzdesi şeklinde değil belirlenen bir tutar üzerinden 

olmaktadır. Bu etkiyi gidermenin tek yolu ise fon portföyünü büyütmekten 

geçmektedir. (Hull, 2007) 

3.8.5 Yatırımcı Tarafından Karşılanan Giderler 

Yatırımcı tarafından karşılanan giderler fonun içerisinden değil, yatırımcının 

sahip olduğu hesap üzerinden kesilen ve yalnızca ilgili yatırımcıyı ilgilendiren 

giderlerdir. Bu tarz giderler yasal yükümlülükler ve aracıların hesap işletim ücretleri 

gibi bireye ait giderlerin yansıtıldığı maliyetlerdir. Fon tarafından yapılan ve 

yatırımcıları uzun vadede fonun içinde tutmak amacı ile önceden belirlenmiş 

koşullarla kesintiler yapılabilmektedir. Bu kesintilerin en fazla uygulananı “erken 

çıkış komisyonu” olmaktadır. (Jorion, 2000) 

3.8.6 Erken Çıkış Komisyonu 

Finansal piyasalarda; yatırım fonlarının yaptığı tüm ürünlerde alım ve satım fiyatı 

arasında belirli bir fark vardır. Bu fark fon adına alım yapılırken pahalı, satım 

yapılırken ucuz olan fiyattır. Fon yatırımcısı belirli bir vadeden önce fondan ayrılmak 

istediğinde eldeki menkul satılırken en az bu fark kadar zarar söz konusu olacaktır. 

Bunun önüne geçebilmek için “erken çıkış” komisyonu adı altında komisyonlar tahsil 

edilmektedir. Ayrıca fon yöneticisinin belirli bir vadede yaptığı yatırımı beklenenden 

önce nakde çevirmek zorunda kalmasından dolayı uğrayacağı zarar da bertaraf 

edilmektedir. Bu tutar yatırımcıya bireysel olarak yansıtılırken diğer yatırımcılar 

bundan zarar görmemektedir. Kimi durumlarda bu komisyon fonun içine yansıtılarak 

fonda kalan yatırımcıların lehine olabilmektedir. Bu uygulama aynı gün içinde alınıp 

satılan likit fonlarda bile yapılmaktadır. Tüm gün işlem yapan likit fonlar gün içinde 

belli bir saate kadar aynı fiyat ile işlem yaparken, söz konusu saat geçtikten sonra alış 

işlemini düşük fiyatla satış işlemini daha yüksek bir fiyatla yaparak fon gün boyunca 
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fona ek getiri sağlamaktadırlar. Nakit ihtiyacı bulunan müşteri ise fiyat farkına razı 

olarak işlemi gerçekleştirmektedir. (Uzunoğlu, 1998) 

3.9 Gelişmiş Ülkelerde Yatırım Fonları 

Yatırım fonları yukarıdaki tanımın yanında farklı bir şekilde 

sınıflandırılmaktadır. Yatırım fonları hem açık uçlu hem de kapalı uçlu olabilirler. 

Açık uçlu yatırım fonu sermayesi değişken olan yatırım fonu olarak tanımlanabilir. 

Yatırımcı açık uçlu bir fonu bozdurmak istediği zaman elindeki payları fona geri 

satarak parasını tahsil eder ve fonun toplam büyüklüğü çekilen para miktarı kadar 

azalmış olur. Ancak kapalı uçlu fonda ise yatırımcı elindeki payları fona geri 

satamaz. Bu payları satın almak isteyecek başka bir yatırımcı bulmak zorundadır. 

Yatırımcı elindeki payları fonun bir payından daha düşük bir değere satmak zorunda 

kalabilir. Açık uçlu fonlarda fon fiyatı; fonun toplam varlıklarının piyasa değeri ile 

çarpımından yönetim ücreti gibi diğer giderleri düşüldükten sonra kalan tutarın 

dolaşımdaki paya bölünmesi ile bulunur. Yatırımcılar isterse tüm payları fona iade 

edebilirler. Bu takdirde fon varlığı sona ermiş olur. Kapalı uçlu fonlarda ise pay 

sayısı hiç değişmediğinden fonun içindeki mal varlığının giderler düşüldükten sonra 

sabit olan ihraç olmuş paya bölünmesi ile bulunur. Fonunu bozmak isteyen yatırımcı 

fonun alacak başka birini bulmak zorunda kalacağı için fonun büyüklüğü değişmez.  

(Jones, 2007) 

Yatırım fonlarının toplam tutarı Haziran 2014 itibarı ile 32,00 trilyon dolara 

ulaşmıştır. 2007 sonunda 26,13 trilyon dolar olan yatırım fonları 2008 yılı içinde 

küresel piyasalardaki çalkantı nedeni 18,92 trilyon dolara gerilemiştir. Küresel 

çalkantı sonrasında tekrar artış eğilime giren fon piyasası 2012 yılında kriz öncesi 

rakamlara ulaşmış, daha sonra da artış eğilimini sürdürmüştür. Yatırım stratejisi 

olarak sınıflandırıldığında fonlar altı ana gruba ayrılır. Bu gruplar aşağıdaki gibi 

sıralanmaktadırlar: (Mirze,  2016) 

 Likit Fonlar, 

 Hisse Senedi Fonlar, 

 Sabit Getirili Fonlar, 
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 Dengeli Fonlar, 

 Endeks Fonlar, 

 Sektör Fonlarıdır. 

Likit Fonlar; kısa süreli yatırım yapılan fonlardır. Getirileri çok fazla değildir ama 

kaybı yoktur. Piyasa şartlarına göre faizlerin yükseliş veya hisse senetlerinin düşüş 

gösterdiği dönemlerde yatırımcılar için güvenli liman olarak tercih edilen fonlardır. 

Kısa süreli atıl paraların değerlendirilmesi için de likit fonlar kullanılmaktadır. Son 

dönemde gelişmiş ekonomilerin politika faiz oranlarının neredeyse %0 seviyesine 

düşmesiyle beraber likit fonların da getirileri sıfıra yaklaşmıştır. (Porter, 2015) 

Hisse Senedi Fonları; portföyün büyük kısmını hisse senetlerine yatıran fonlardır. 

Fon yöneticisi hisse senetleri arasında seçim yaparak fonunu oluşturur. Genellikle 

portföyün %5 seviyesinde bir miktarı nakit veya nakde kolay çevrilebilen sabit 

getirili enstrümanlarda tutarak beklenmedik bir çıkış durumunda portföyü 

bozmamaya çalışırlar. Hisse senedi fonların yönetilmesi için araştırma desteği şarttır. 

Yazılan araştırma raporları hisse senedi seçiminde önemli rol oynar. Hisse senedi 

fonlarını iki alt kategoride incelene bilinir. Bu alt kategorilerin ilki; “Gelir Amaçlı 

Fonlar”; yatırımlarının büyük kısmını “yüksek oranlı temettü” ödeyen senetlere 

yatırım yaparlar. Diğeri ise; “Büyüme Amaçlı Fonlar”dır. Büyüme amaçlı fonlar 

yatırımlarını daha çok temettü yerine şirket büyümesi sonucu şirketin değerinin 

artması beklenen hisse senetlerine yaparlar. Bu tip şirketler daha fazla risk taşımakla 

birlikte daha fazla getiri potansiyeli de taşırlar. (Akgemci, 2015) 

Sabit Getirili Fonlar; faiz gelirine dayalı tahvil ve bonoya yatırım yapan fonlardır. 

Bu çeşit yatırım araçları alındıkları anda vade sonuna kadar toplam getiri tutarı 

bilinen araçlardır. Bu nedenle isimleri sabit getirili menkul kıymet olarak adlandırılır. 

Ancak piyasa faizi oranları dinamik olarak değiştiği için fiyatları yukarı ya da Aşağı 

hareket ederek kar ya da zarar yaratabilir. Sabit getirili fonlar; hazine bonosu ve 

devlet tahvilinin yanında belediye bonoları ve şirket bonolarına da yatırım yaparlar. 

Faizlerin yükselme eğilimine girdiği dönemlerde seçilen sabit getirili enstrümanların 

vadesini kısaltarak yükselişten en az hasarla çıkmayı hedeflerler. Faizlerin düşme 
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eğilimine girdiği dönemlerde ise verim eğrisinin en uzun tarafında yer almaya 

çalışarak yatırımcılarına en yüksek getiriyi sağlamaya çalışırlar. (Drucker, 2013) 

Dengeli fonlar; ise hem hisse senedine hem de sabit getirili enstrümanlara dengeli 

bir şekilde yatırım yaparlar. Böylece kısa vadede yüksek kazanç beklentisi yerine 

uzun vadede dengeli bir getiriyi hedeflemiş olurlar. Hangi tip hisse senetlerini 

seçecekleri ve sabit getirili enstrümanların hangi vade yapısında olacağını 

yatırımcılara önceden bildirerek dengeli bir yapı kurmaya çalışırlar. Hisse senedi 

seçiminde yüksek oranlı temettü ödeyen hisseleri seçerek ve sabit getirili 

enstrümanların seçiminde de verim eğrisinin orta kısmında yer alan enstrümanlar 

tercih edilmektedir. Endeks Fonlar; belirli bir endeksin getirisini yatırımcıya vermek 

üzere oluşturulan fonlardır. Endeksin hesaplama yöntemine göre hangi enstrümandan 

ne oranda taşıyacağı önceden belirlenmiştir. Yatırım yaparken herhangi bir öngörüde 

bulunmadan endeksi kopyalayarak endeks getirisini sağlamayı amaçlar. (Bedük, 

2014) 

Sektör fonu; ise beli bir sektöre yoğunlaşarak yalnızca o sektöre ait hisse 

senetlerine yatırım yaparlar. Bu tip fonlarda aynı sektör içindeki firmaların 

performansları birbirine çok yakın olduğu için portföy çeşitlemesini yeteri kadar iyi 

yapamazlar ve fon getirisinde volatilite yaratırlar. Bu duruma rağmen belirli 

dönemlerde belirli sektörlerdeki yüksek kazanç beklentisi ile rağbet gören fonlardır. 

Gelişmiş ülkelerin yatırım fonlarına bakıldığı zaman fonların büyük bir kısmının 

hisse senedi fonlarında olduğu görülmektedir. Bunu sırası ile likit fonlar, sabit getirili 

menkul fonları ve dengeli fonlar takip etmektedir. Hisse senedi fonları 14,21 trilyon 

dolar ile tüm fonların yarıya yakın kısmını kapsamaktadır. Bu büyüklüğü 7,62 trilyon 

dolar ile sabit getirili menkul kıymetlere yatırım yapan fonlar takip etmektedir. 

Gelişmiş ülkelerde faiz indirim süreci devam etmesi ve gelişmekte olan ülkelerin de 

bu sürece katılması ile birlikte SGMK içeren fonlara talep geçen yıllara göre daha 

fazla artmıştır. Kısa vadeli faiz oranlarının sıfıra yaklaşması nedeni ile likit fonlara 

talep azalmış ve toplamda 4,42 trilyon dolar büyüklükte kalmışlardır. (Ceylan, 2015) 
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Haziran 2014 sonunda ise; dünya genelinde yatırım fonları türlerine göre 

dağıldığında toplam fonların %44 hisse senedi. %24 hazine bonosu. devlet tahvili ve 

özel sektör sabit getirili borçlanma araçlarına yatırım yapan fonlarında. % 14 likit 

fonlarda ve % 13 hem hisse senedi hem de SGMK enstrümanları taşıyan dengeli 

fonlarda yatırım yapmıştır. Geriye kalan % 5 ise bunlar arasında herhangi bir gruba 

girmeyen serbest fon olarak tanımlanan kısma aittir.  Yatırım fonlarının pazar 

dağılımına bakıldığında Amerika kıtasının ABD öncülüğünde en yüksek orana sahip 

olduğu görülmektedir. Yıllar itibarı ile toplam yatırım fonlarının %56’sı Amerika 

kıtasından, %32’si Avrupa kıtasından, %12’si Asya - Pasifik bölgesinden 

gelmektedir. Afrika kıtasından yalnızca Güney Afrika’da çok küçük miktarda fon 

pazarı vardır. Bu tutar yüzde rakam ile ifade edilememektedir. (Kaya, 2015) 

3.9.1 Amerika Birleşik Devletleri 

Gelişmiş ülkelerde yatırım fonlarının alım ve satımı için etkin bir otomasyon 

sistemi kurulmuştur. Fon yöneticileri tüm işlemlerini standart mesajlar yardımı ile 

hızlı bir biçimde gerçekleştirmektedirler. Aynı şekilde yatırımcılar için alım satım 

işlemleri de tek bir platform üzerinden gerçekleştirilmektedir. Bu işlemleri 

gerçekleştirmek için ABD’de DTCC (Depository Trustand Clearing Corporation) 

tarafından kurulan fon alım-satım, takas, kayıt işlemlerini tek bir merkezden 

gerçekleştiren Fund/SERV platformu oluşturulmuştur. DTCC 1999 yılında DTC ( 

The Depository Trust Company)  ürünlerin neler olduğu detaylı bir şekilde 

açıklanmıştır. Yasal uyum ve denetim mekanizmasının nasıl çalışacağı ve alınacak 

ücretler kurallara bağlanmıştır. ve NSCC ( National Securities Clearing Corporation) 

ortak gidişimi ile kurulmuştur. ABD’de tek düzenleyici kurumun olması, ortak dilin 

kullanılması, ortak yasal düzenlemelerin olması fon dağıtım kanallarında ortak fon 

süpermarketinin kurulmasını sağlamıştır. Fon süpermarketleri de rekabeti artırarak 

piyasanın daha etkin olmasını sağlamış ve fon pazarının büyümesini sağlamıştır. 

ABD de kurulu olan Fund/SERV sisteminin ana özellikleri şöyledir; (Erol, 2014) 



104 
 

 Kurum bazında netleştirme yapmaktadır. Her yatırımcının yaptığı işlemleri 

toplamakta ve takası bir kerede kurum bazında yapmaktadır. Böylece işlem 

sayısını azaltarak daha etkin işlem yapılmasını sağlamaktadır. 

 Farklı zamanlarda takas yapılmasını sağlayarak yatırımcıların kendi nakit 

akışları için en uygun zamanı seçme özgürlüğü sağlamaktadır. Aynı zamanda 

fon yöneticisi için ise fondan çıkacak yatırımcıların hangi vadede çıkacağını 

görerek fonlarını daha etkin yönetmelerine olanak sağlamaktadır. 

 Yapılan işlemleri geriye yönelik 45 gün kadar elektronik ortamda 

saklamaktadır. 

 Benzer yatırım fonları arasında değişim işlemlerini de gün kaybı olmadan 

bütünlük içinde yapabilmektedir. 

 Yapılan işlemleri işlem numarası ile her zaman takip etmek mümkün 

olmaktadır. 

Sistemin işlem adımları ise şöyledir; 

 Emirler saat 02:00 ile 24:00 arasında girilmektedir. Girilen emirler alım emri, 

satım emri ve fonlar arasında değişim istendiği zaman girilen değişim emridir. 

 Girilen emirler giriş sırasında yapılan tercihe göre bir defa, birçok defa veya 

sürekli olarak enteraktif bir şekilde kabul edilir. 

 İşlemin onaylanması ise yine emir girişlerinin yapıldığı 02:00 ile 24:00 

arasında gerçekleşmektedir. 

 Takas işlemleri ise fonun sahip olduğu varlıkların takası ile bağlantılı olarak 

T+0, T+1 ve T+3 günleri gerçekleşmektedir.    

3.9.2 Avrupa Birliği 

Avrupa Birliği ülkelerinde ise iki tane platform aktif olarak çalışmaktadır. 

Bunlar; Belçika’da bulunan Euroclear tarafından oluşturulmuş FundSettle ve 

Lüksemburg’daki Clearstream tarafından oluşturulan Vestima+ platformlarıdır. 

(Gündoğdu, 2017) 
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FundSettle; Euroclear tarafından bir platformdur. Amacı yatırım fonları 

piyasasında fon dağıtım sürecini düzenlemek ve etkin, rekabetçi bir ortam 

hazırlamaktır. Bu platform ile fon kurucuları, fon satıcıları, fon yöneticileri ve 

yatırımcılar elektronik ortamda bir araya gelerek fonların alım-satım emirlerinin 

gerçekleştirilmesi, nakit ve kıymet takasının yapılmasını sağlanmıştır. Ana 

özelliklerini şu şekilde sıralayabiliriz; (Eugene, Brigham, Joel, 2014) 

 Emirlerin alınması ve iletilmesi işlemini gerçekleştirmek, 

 Nakit ve kıymet takas işlemlerini gerçekleştirmek, 

 Yapılan işlemlere ilişkin raporlamanın sağlıklı bir şekilde yapılmasını 

sağlamak, 

 Şirketlere ait verileri toplayarak yayınlaması ve temettü işlemlerini 

gerçekleştirmesi 

FundSettle ’da gerçekleşen işlem adımları aşağıdaki şekilde özetlenebilir; 

(Tunçel,  Dereköy, İldirir, 2012) 

 Yatırımcılardan gelen emirler karşı tarafa topluca veya enteraktif bir şekilde 

iletilmektedir. 

 Takas sırasında çıkabilecek riski minimize etmek için kuruluş emrin 

oluşturulduğu anda emir türüne göre nakit veya kıymet blokajı yaparak takasın 

sorunsuz işlemesini sağlamaktadır. 

 Takas sonrası değişen pozisyonları otomatik olarak hesaplara yansıtarak 

yatırımcıların kendi durumlarını tam olarak izlemesine imkân vermektedir.  

 Girilen emirleri ilgili üye tarafından onaylanarak gerçekleşmesini 

sağlamaktadır. 

 Nakit uzlaşma otomatik olarak gerçekleştirilir. Nakit takasının gerçekleşmesi 

üç farklı şekilde olabilir. Bunlar ilgili kurumların Euroclear hesabı arasında, 

başka bir kurumun Euroclear hesabı üzerinden veya Euroclear dâhil olmayan 

bir kurum üzerinden yapılabilir. 
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Vestima+; Clearstream tarafından kurulan Avrupa’daki ikinci yatırım fonu takası 

platformdur. Amacı FundSettle gibi yatırım fonları piyasasında fon dağıtım sürecini 

düzenlemektir. Vestima+ hizmetleri aşağıdaki bölümleri içermektedir; (Münyas, 

2018) 

 Emirlerin alınması ve iletilmesi; yatırımcılar ve fon dağıtıcıları fon katılma 

belgelerinin alım veya satım emrini Vestima ‘ya gönderirler. Ardından 

yatırımcıya otomatik bir doğrulama mesajı gider. Her bir emre bir referans 

numarası verildiği için yatırımcılar kendi emirlerini eşzamanlı takip 

edebilmektedirler. 

 Nakit ve kıymet takas işlemleri; takas için gelen talimatlar Clearstream 

Bankacılık veya harici bir banka ile netleştirilir. 

 Yapılan işlemlere ilişkin raporlamanın sağlıklı bir şekilde yapılmasını 

sağlamak; Vestima+ tüm müşterilerine yapılan tüm işlemlerine ilişkin ayrıntılı 

bir rapor verebilme kabiliyetine sahiptir.  
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SONUÇ 

 

Toplumi yaşamındakii yeniliklerini vei değişimlerini işletmei stratejilerinii dei 

kendii yönergesindei hareketi ettireceğii görülmektedir.i İşletmelerdei bui yeniliklerei 

ayaki uydurmaki finansmani olgusununi başarıyai ulaşmasınıi sağlayacaki eni önemlii 

unsuri halinei gelmiştir.i Yenii teknolojideni vei yeniliklerdeni uzaki biri finansmani 

yönetiminini başarıyai ulaşmasıi vei mevcuti bulunduğui işletmeyei dei küreselleşeni vei 

küçüleni dünyada,i katkıi sağlamasıi imkansızi halei gelmiştir.i Planlıi vei sürdürülebiliri 

şekildei kaynaklarıni etkini biri biçimdei kullanılmasıi yenii teknolojiki gelişmelerini 

bilgiyei uyarlanmasıylai mümküni olacaktıri dolayısıylai işletmei başarısındai bui araçi vei 

gereçlerini önemlii biri rolüi bulunmaktadır. 

Diğeri yandani işletmeleri başarılarındai sadecei teknolojiki yeniliklerdeni değili 

aynıi zamandai çağdaşi finansi tekniklerindeni dei yararlanmaki zorundadırlar.i Finansali 

planlama,i geleceğei yöneliki hareketi biçiminii belirlemeye,i politikalarıi saptamayai vei 

gözdeni geçirmeyei katkıdai bulunani biri finansi tekniğidir.i Diğeri biri ifadei ilei 

işletmenini gelecektei ulaşmaki istediğii hedefei varmasınai yardımcıi olani biri kararlari 

sürecidir.i Bui açıdani finansali planlama,i işletmenini heri alanınıi incelemeki 

durumundadır.i Finansali Planlama,i işletmeyei gireni vei çıkani nakiti akımlarınıni 

sistematiki biri şekildei tahminii vei hesaplanmasıi işlemlerinii konui edinir.i Biri üretimi 

biriminini planlanani faaliyetlerinini belirlii biri zamani dilimindei ortayai çıkmalarıi 

nedeniylei planlama,i finansali yönetimini çekirdeğinii oluşturmaktadır.i İşletmelerdei 

finansali planlamanıni biri yönetimi tekniğii olaraki kullanılmasınıni yaklaşıki ellii yıllıki 

geçmişii olmasınai karşın,i sağlıklıi işletmelerdei uzuni zamandani berii biri işletmei 

politikasınıni temeli aracıi olmuştur.i  

Firmanıni uzuni dönemdekii temeli amacı,i Pazari değerinii maksimumi kılmaktır.i 

Finansali yöneticileri bui amacai uyguni planlari yapari vei sonradani sözi konusui planlani 

firmanıni gerçeki durumuylai karşılaştırırlar.i Planlari yapılırkeni işletmenini temeli 

verilerdeni başkai işletmei faaliyetlerinii etkileyeni ekonomiki durum,i işkolundakii 

rekabeti yapa,i finansali kurumlarıni kredii kaynaklan,i vergii uygulamaları,i bireyseli vei 
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kurumsali yatırımcılarıni davranışları,i müşterii talebindekii değişmeleri vei satıcılarıni 

durumui gibii temeli faktörlerdeni yararlanılaraki firmanıni rakipleri oranlai güçlüi vei zayıfi 

yönlerii belirlenir. 

Foni yönetimii getirii vei riskii ilişkilendirmekte;i bunlarıni arasındai optimumi 

dengeyii kurmayıi amaçlamaktadır.i Bui yönetimini sadecei riskini azaltılmasıi çabasıi 

olaraki görülmemesii gerekmektedir;i çünküi günümüzdei bankalari riski almakta,i bui 

risklerdeni biri getirii beklemektei vei bununi içini kaynaki ayırmaktadırlar.i Buradai eni 

doğrui kararıni verilipi verilmediğinin,i alınani riskleri karşısındai yeterlii getirinini eldei 

edilipi edilmediğinini dei ölçülmesii gerekmektedir. 
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