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1) FINANSAL YONETIMIN GENEL ESASLARI
1.1) Finansal Amaglar

Firmalarin en temel finansal amaclarindan birisi parasal amaglar digeri parasal olmayan
amagclardir. Finasman kararlarinin verilmesinde finansal ydneticiye yol gdsterici olan unsur,
yatirim icin gereken fonlari nereden temin edecegi sorusunun cevabindadir. ifade ettigimiz iki
amagtan biri olan parasal amagclardan kastedilen bes unsur sdz konusudur. ilki gelire déniik
amagclardir. Daha acik sekliyle, burada yapilmasi gerekenler, toplam gelirin blyime oraninin
encoklanmasi, mutlak gelirin engcoklanmasi, belirli bir satis diizeyine ulasiimasi ve finansman
giderleri ve olagantsti amortismanlarin c¢ikarilmasindan o6nceki dénem karinin
encoklanmasidir. ikinci unsur, nakit akimina déniik amaglardir.

Kisaca anlatiimak istenen, belli diizeyde bir nakit akimina ulasiimasi, hisse basina nakit
akiminin engoklanmasi, iskonto edilmis nakit akimlarinin engoklanmasidir. Bir diger parasal
amag, likiditeye donuk amaclardir. Bunlar da, surekli 6deyebilme olanaginin var olmasi,
odemelerin vadeleri ile uyumlu gerceklestirimesi ve genel bir finansman dengesinin
tutturulmasidir. Burada denebilir ki, en temel finans kanunun gecerligi gbézden
kacinimamalidir. Uzun vadeli projeler uzun vadeli kaynaklarla, kisa vadeli projeler kisa
vadeli kaynaklarla yapilmaldir.

Dérdlincusu, varliga donldk amaglardir. Firmanin  defter degderinin  engoklanmasi,
6zsermayenin piyasa degerinin engoklanmasi, 6zsermayenin tabanin genisletiimesi ve
tasfiye degerinin engoklanmasi gibi. Besinci ve son parasal amag, karliliga dénik amaclardir.
Acikcasl, 6z sermaye karlihgi, kar marji gibi degerlerin encoklanmasi, belli bir satig karliligina
ulagiimasi, toplam varlik karlihginin engoklanmasi ve bunlarin yaninda sermaye maliyetinin
ise en aza indirgenebilmesidir.

Finansal amaglarin ikinci ayagi ise, parasal olmayan amaclardir. Bu ayirim ise kendi iginde
alti kisimi icerir. Birincisi, firmanin cgesitli ¢ikar gruplari ve ona fon saglayacak en dnemli
kaynak olan bankalarla dizenli iligkiler icinde bulunmasidir. Yani sira firmanin kredi degerligi
ve emisyon yetenedi artirilmalidir. Yine kendisi i¢in en uygun kosullarda kredi saglayabilmesi
gereklidir. Olusturmayi basardigi en uygun sermaye yapisini korumasi gerekliligi de parasal
olmayan amaglar igerisinde yer almaktadir.

1.2) Finansman Yoneticisinin Gorevleri

Finansman yoneticisinin en temel amaci firmanin piyasa degerini engoklamaktir. Bu,
kesinlikle kar maksimizasyonu demek degildir. Modern bir firma yoneticisi, finansal analiz ve
kontrol, finansal planlama, dénen ve duran varlik ydnetimi, sermaye maliyeti ve kar dagitimi,
fon kaynaklari bulma ve politikalari olusturma, uluslararasi finans boyutlarinda faaliyet
gOstermelidir.

Finans yonetiminin iglevleri ginimuz dinyasinda oldukga degismis ve su U¢ noktada
toparlanmistir. ilki, firma varliklarinin bilesiminin belirlenmesi. Daha acik sekli ile, dénen ve
duran varliklar ile bagh degerlere aktarilacak fonlarin saptanmasi; digeri, firma sermaye
yapisinin belirlenmesi. Bir baska ifade ile, fon kaynaklarinin saptanmasi; sonuncu ise, kar
dagitiminin belirlenmesidir. Bu ¢ unsur, firmanin devamliligi ve rekabet Ustinligu agisindan
finans yoneticisinin sirtinda bulunan ¢ok dnemli agirliklardandir.
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1.3) Finansman Kararlarinin Firma Agisindan Onemi

Firma ydneticisinin kararlari firma pazar degerinin en ¢oklanmasi amacini tagir. Bu amaca ait
hemen hemen tiim finansal kararlar, firmanin gelirleri, karlihgi ve risk diizeyinin tahminine
yoneliktir. Finans ydneticisi alacagi karalarda tamamen bagimsiz degildir. Belli kisitlar altinda
karar vermek durumundadir. Elbetteki bu kisitlarin en énemlisi yasalarin ¢izdigi ¢ercevedir.
Bunun yani sira bir Uretim isletmesi igin baska bir kisit da ¢evre korumaya iliskin unsurlardir.
Ayrica sosyal sorumluluk kavrami da bir tir kisit olusturmaktadir.

Yoéneticinin kararlarini ise sunlar olusturmaktadir: firmanin endistri kolu, firmanin blyiklGgad,
mevcut teknoloji dlzeyi, sermaye yapisi likidite durumu ve gelecege donik projeler vs.
Finans yoneticisinin kararlarinin, firmanin pazar degeri maksimizasyonu agisindan tasidigi
onem aciktir. Dolayisiyla yatirrmcinin serveti Gzerinde de etkili oldugu goérilmektedir. Bir
firmanin pazar degeri, firmanin gelecekie saglayacadi nakit akimlari ile, nakdin elde
edilmesindeki risk derecesine baghdir. Firma iginde karliid1 artirmak amaciyla alinan kararlar
riski de artirmaktadir. Finansal yodnetici alacadi kararlarda, firmanin pazar degerini
encgoklayacak bicimde karlilik ve risk arasinda denge kurmalidir.

1.4) Finansman ve Firmanin Genel Yonetimi

Firmanin  finans ydnetimi bolumu o6rgut igindeki diger bolumlerle yakin iligki igerisinde
olmahdir. Ornegin muhasebe béliminden saglanan bilgiler finansal planlamanin temelini
olusturacaktir. Elde edilen veriler yardimi ile uzun vadeli planlamalar, proforma tablolar, nakit
butceleri ve konsolide bultceler hazirlanabilecektir. Herhangi bir firmada alinacak yatirim
karalarinin timu, finans yénetiminin gorts ve Onerilerinden yararlanilarak hazirlanir.

Belli bir blytklikte olan firmalarin nakit akislarinin takibi ve kontroll, fonlarin kullanilacagi
yerlerin belirlenmesi, kredi saglanabilecek kurumlarla iligkiler, finansman bdélimindn
gorevleri arasinda yer alir. Finansman bolimdnun firma 6rgutu igerisindeki yeri, firmanin
ugras alaninin buyukligune bagh olarak belilenmektedir. Bir 6rglit semasi ¢izerek
finansman bolimunun 6rglt icerisindeki yerini gosterelim:

| Y onetim Kurulu |

T Finansman Komitesi

| Genel Midir |

Genel Miid. Genel Mdr. Genel Miid.
Yrd. Yrd. Yrd.
(Uretim) (Pazarlama) (Finansman)
[
[ 1
M ali isler Denetim
Midiri Midiri
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1.5) Finansal Analiz ve Kontrol

Finansal analiz, finansal tablolarda yer alan hesaplar arasindaki baglantinin kurulmasi,
Olcimlerin yapilmasi ve yorumlanmasi faaliyetlerini kapsar. Firmanin gegmis ve iginde
bulunulan dénem performansinin incelenmesi ilegelecege doniik tahminlerin yapilmasi
saglanir. Finansal analizin iki tiri s6z konusudur. Eger isletme bahsedilen inceleme
faaliyetini kendisi yapiyorsa “i¢ finansal analiz”, firma digindaki kisi ya da kuruluslara
yaptiriyorsa “dis finansal analiz” s6z konusudur.ilk analizin bilgilerinden faydalanan kesim
daha c¢ok isletme yonetimi olurken, dis finansal analizin kullanicilari, firma ortaklari,
yatirimcilar, alacakllar, rakipler vs. olacaktir.

Finansal konrolin cevap aradigi sorulara 6rnek olarak, proforma belgelerin ne derece
dogruyu yansittigi, proforma tablolardaki sonuglara nasil ulasildigi, faaliyetlerde meydana
gelecek degisikliklerin proforma belgelerdeki rakamlari nasil etkiledigi gdsterilebilir. Bunun
gibi sorularin yanitlanmasi igin finansal kontrol yapilmasi gereklidir. Finansal kontrol, finansal
planlarin uygulanmasi, tahminlerin gelen bilgiler isiginda tekrar degerlendiriimesi ve
hedeflenen amaca ulasmak i¢in gereken yenilemelerin yapilmasi konularini kapsar. Firmanin
finansal kontrol politikasi firmanin faaliyetlerini ve Urlnlerini kapsayan butceler yardimi ile
surdardlur.

1.5.1) Oran Analizi

Oran analizi mali tablolarda yer alan tutarlarin nisbi iligkileri incelenerek isletmenin mali
durumu konusunda bilgi edinilir. Mali tablolarda ¢ok sayida oran hesaplamak mimkindur.
Ancak oran hesaplamaktaki amag¢ yorumlanabilir bilgiler elde etmektir. Hesaplanan oranlar
tek baslarina bir anlam ifade etmekten uzaktir. Ancak diger ilgili oranlar, gegmis yillara iligkin
oranlar ve sektdr ortalamalari ile karsilastirilmaslari ile anlam iafede etmeye baglarlar.

Oran Analizinde Dikkat Edilmesi Gereken Unsurlar asagidaki gibidir.

e Oran analizinde oranlar dogru ve amaglara uygun bir bicimde yorumlanmaldir.

e Oranlar tzerindeki mevsimlik ve konjonktur hareketlerinin etkileri yorumda dikkate
alinmalidir.

e Oranlardaki degisikliklerin nedenleri ve igletme acgisindan tasidigi énem dogru
belirlenmelidir.

e Oranlardaki degisimler ek bilgilerle desteklenerek yorumlanmalidir.

e Oranlar degerlendirilirken igletmenin kendi gecmisi ve sektorel bilgilerde dikkate
alinmalidir.

Oranlar isletme faaliyet sonuglari ile mali durumunu degerlemedeki kullanilis amaclari
dikkate alinmak suretiyle siniflandirilir. Buna goére oranlar asagidaki gibi gruplara ayrilir.

A.Likidite Oranlari

B. Mali Yapi Oranlari
C. Faaliyet Oranlari
D. Karlilik Oranlari

1.5.1.1) Likidite Oranlari

Likidite durumunun analizinde kulanilan oranlar, isletmenin dénen varliklar ile kisa vadeli
yabanci kaynaklari arasindaki iligkilerin analiz edilmesinde kullanilirlar. Bu oranlar isletmenin
kisa vadeli bor¢larini ddeyebilme yeteneginin dlgllmesinde ve galisma sermayesinin yeterli
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olup olmadiginin belirlenmesinde kulanilirlar. Temel likidite oranlari, cari oran, asit-test orani
ve nakit oranidir.

a. Cari Oran : Donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iligkiyi gosteren bir
orandir.

Donen Varliklar
CariOran =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari oran sonucunun 2 olmasi yeterli olarak kabul edilir. Kisaca, isletmenin sahisp olduklari
donen varliklar toplaminin, kisa vadeli yabanci kaynaklardan 2 katina ulasacak sekilde fazla
olmasi arzu edilmektedir.

b. Asit-Test Orani ( Likidite Orani) : Bu oranlar stoklar olmaksizin dénen varliklarin kisa
vadeli yabanci kaynaklara oaranini goéstermektedir. Stok kalemlerinin satillarak paraya
cevrilmesi diger dénen varliklara nazaran daha fazla bir zaman gerektirdiginden bu oranin
hesaplanmasinda stoklar g6z ardi edilmektedir.

Donen Varliklar- Stoklar
Asit-Test Orani =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Asit test oraninin sonucunun 1 olmasi yeterli kabul edilmektedir. Yani isletmenin stoklarini
satmadan doénen varliklarin, kisa vadeli borglari 6deyebilecek bir dizeyde olmasi
istenmektedir

c. Nakit Orani ( Disponibilite Orani): Nakit orani isletmenin hazir degerlerinin, kisa vadeli
borgarinin ne kadarini kargilayabilecegini gésteren bir orandir.

Hazir Degerler (Kasa +bankalar ve Nakde esdeger Varliklar)
Nakit Orani =

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Nakit oraninin 0.20’nin altina dismemesi arzu edilmektedir. Aksi bir durumda isletmeyi nakit
sikintisina sokarken, oranin blylk olmasi da isletmenin nakitlerini iyi planlamadigi ve
kullanamadiginin bir géstergesi olmaktadir.

1.5.1.2) Mali Yapi Analizinde Kullanilan Oranlar

isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ édeme giciiniin élciilmesinde kulanilan
oranlar bu grupta toplanmaktadir. Baska bir anlatimla, isletmenin 6z kaynaginin yeterli olup
olmadigi, kaynak yapisi icinde bor¢ ve 6zkaynadin dengesi ve 6zkaynak olarak yaratilan
fonlarin ne tir doénen varlik yada duran varliklara kullanildiginin dlgilmesinde kulanilan
oranlardir. Bu oranlar kisaca isletmenin uzun vadeli borglarini édeme glicliini gésteren
oranlardir.

a. Borglarin Aktif Toplamina Orani (Finansal Kaldirag Orani) : Bu oran kisa ve uzun
vadeki yabanci kaynaklarin, aktif toplamina (veya pasif toplami) bélinmesi ile elde edilir.

Yabanci Kaynaklar Toplami
Finansal Kaldirag Orani =

Aktif Toplami
12
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Bu oran varliklarin ne kadarlik bir kisminin yabanci kaynaklar ile ne kadarlik bir diizeyinin ise
0z kaynaklar ile finanse edildigini gostermektedir.

b. Ozkaynaklarin, Aktif Toplamina Orani, Bu oran &zkaynaklarin aktif toplamina
bdlinmesi ile elde edilir.

Ozkaynaklar Ozkaynaklar
veya -
Aktif Toplami Yabanci Kaynaklar + Ozkaynaklar

Bu oran varliklarin yizde kaginin igsletme sahip ve ortaklari tarafindan finanse edildigini
ortaya koyar.

c. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin, Toplam Kaynaklara Orani: Kisa vadeli yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklara orani, isletmenin varliklarinin ne kadarlik kisminin kisa vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Oran =

Toplam Kaynaklar (Pasif Toplami)

d. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani : Uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklara orani, igletmenin varliklarinin ylizde kaginin uzun vadeli
yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
Oran =

Toplam Kaynaklar (Pasif Toplami)
e. Borglarin, Maddi Oz Varliga Orani : Maddi 6z varlik, ézkaynaklardan maddi olmayan

duran varliklarin gikarilmasiyla bulunur.

Yabanci Kaynaklar Toplami
Oran =

Maddi Oz Varlik

Oranin, 1'den klglk olmasi istenir. Yani, isletmenin maddi 6z varliginin, yabanci
kaynaklarindan daha fazla olmasi arzulanir.

f. Otofinansman Orani : isletmelerin oto finansman yoluyla yaratmis olduklai kaynaklarin
Olctiimesinde bu orandan yararlanilir. Normal sartlar altinda bu oran ne kadar buyilk ¢ikarsa
isletmenin durumu o kadar iyi sayilr.

Kar Yedekleri - Birikmis Zararlar

Oran = -
Odenmis Sermaye

g. Duran Varliklarin, Ozkaynaklara Orani

Duran varliklarin 6zkaynaklara orani, aktifteki duran varliklarin ne kadarlik kisminin
O0zkaynaklara finanse edildigini gosterir.
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Duran Varliklar
Oran=

Ozkaynaklar

h. Duran Varliklarin, Devamli Sermayeye Orani

Duran varliklarin devaml sermayeye (Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar) orani,
isletmenin duran varliklarinin ne kadarlik kisminin uzun vadeli borglarla ve 6zkaynaklarla
finanse edildigini gosterir.

Duran Varliklar
Oran=

Devamli Sermaye
(Ozkaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Oranin, birden kiigik olmasi istenir. Oranin birden biylk olmasi duran varliklarin bir kisminin
kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gésterir.

i. Maddi Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani (Yatirim Orani)

Maddi duran varliklarin 6zkaynaklara orani, isletmenin maddi duran varliklarinin ne kadarlik
kisminin 6zkaynaklarla finanse edildigini gosterir. Orandaki maddi duran varliklar birikmis
amortismanlar ¢iktiktan sonra kalan net degerleri ifade eder.

Maddi Duran Varliklar (Net)

Oran= -
Ozkaynaklar

Oranin birden kigiik olmasi istenir.

1.5.1.3) Calisma Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar (Faaliyet Oranlan)

Faaliyet oranlari; isletmenin varliklarini verimli kullanip kullanmadidini élgmede kullanilan
oranlardir.

a. Stok Devir Hizi Orani
Stok devir hizi orani, isletmenin stoklarini ne kadarlik bir stre icinde sattigini gosterir. Baska
bir anlatimla, isletmenin stoklarinin bir ddnemde kag defa yenildigini gosterir.

Satilan Ticari Mallarin Maliyeti
Stok Devir Hizi Orani =

Ortalama Ticari Mal Stok

Ortalama stok rakami ise asagidaki sekilde hesaplanir.

Dénembasi Stok + Dénemsonu Stok
Ortalama Stok =

2

Oranin sonucu, stoklarin bir donemde kac¢ defa yenilendigini gosterir. Eger sonu¢ 360’a
bolinirse, stoklarin bir yilda ka¢ glinde bir yenilendigi bulunabilir.Stok devir hizinin
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saptanmasinda bazen satilan mallarin maliyeti yerine net satiglar alindidi ve net satiglara
ortalama stokun bollindiuguni goérilmektedir.

b. Alac-aklarln Devir Hizi Orani
Alacaklarin devir hizi orani, isletmenin alacaklarini ne kadarlik bir sure iginde tahsil ettigini
gOsterir. Bu oran, alacaklarin bir ddonemde kag defa tahsil edildigini ifade eder.

Kredili Net Satislar
Alacaklarin Devir Hizi Orani =

Ortalama Ticari Alacak

Oranin sonucu 360’a bolindugiunde, alacaklarin bir yilda kag glinde bir tahsil edildigi
bulunabilir. Alacaklarin devir hizinin artigi isletmenin lehine yorumlanan bir durumdur ve
isletme sermayesinin alacaklara nispeten az miktarda baglandigini gosterir. Tersine devir
hizinin azalmasi isletme sermayesinin blyuk bir bdlimunidn alacaklara tahsis edildigini
belirtir.

c. Hazir Degerler Devir Hizi Orani
Hazir degerler devir hizi orani, igletmenin kasa, banka vb. hazir degerlerinin satislar ile kag
ayda karsilandigini g0sterir.

Net Satislar

Hazir Degerler Devir Hizi Orani =
Ortalama Hazir Degerler

d. Net Calisma (isletme) Sermayesi Devir Hizi Orani
Net gcalisma sermayesi devir hizi orani, isletmenin net ¢alisma sermayesinin bir dénemde
kac defa devrettigini, net calisma sermayesinin yeterli olup olmadigini gosterir.

Net Satislar

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi Orani = :
Ortalama Net Igsletme Sermayesi

(Net isletme Sermayesi = Dénen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Bu oranin dusulk olmasi ise, isletmenin asiri net calisma sermayesine sahip oldugunu stok ve
alacaklarin devir hizinin yavasg oldugunu isletmenin gereksiniminden fazla nakdi degerlere
sahip oldugunu gosterebilir. Oranin yiksek olmasi net calisma sermayesinin verimlili§inin
ylUksek oldugunu ortaya koyar.

e. Dénen Varliklar Devir Hizi Orani

Dénen varliklar devir hizi orani, isletmenin doénen varliklarinin verimliligini 6lgmede
kullanilir.Oranin  sonucunun yiksek olmasi, igletmenin doénen varliklarin isletmenin
ihtiyacindan az oldugunu, oranin sonucunun digik olmasi ise igletmenin dénen varliklarinin
gerekenden c¢ok fazla oldugunu gésterir. Oranin her isletme agisindan gecerli olabilecek
standart bir sonucu yoktur. Bu sebeble her igletmenin 6zelligine gére oranin sonucu degisik
yorumlanabilir.

Net Satislar
Donen Varliklar Deviz Hizi Orani =

Ortalama Donen Varliklar
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f. Duran Varliklar Devir Hizi Orani

Duran varliklar devir hizi orani, isletmenin duran varliklarinin verimliligini 6élgmede kullanilir.
Oranin sonucunun yiksek olmasi, isletmenin duran varliklarinin kapasitelerinin Uzerinde
kullanildigini, oranin sonucunun dusik olmasi ise igletmenin duran varliklarini yeterince
verimli kullanmadigini goésterir. Oranin sonucu, her igletmenin 6zellijine gore farkh
yorumlanabilir. Bu nedenle oranin standart bir sonucu yoktur.

Net Satislar
Duran Varliklar Deviz Hizi Orani =

Ortalama Duran Varliklar

g. Toplam Aktifler Devir Hizi Orani

Toplam aktifler devir hizi orani, igletmenin tim aktiflerinin verimliligini élgcmede kullanilir.
Oranin sonucunun dusik olmasi, isletmenin aktiflerini verimli bir sekilde kullanmadigini
gOsterir.

Net Satislar
Toplam Aktifler Deviz Hizi Orani =

Ortalama Toplam Aktif
Oranin dusiUk olmasi isletmenin tam kapasite ile calismadigini géstermektedir.

h. Ozkaynaklar Devir Hizi Orani

Ozkaynaklar devir hizi orani, igletmenin dzkaynaklarinin verimli kullanilip kullaniimadigini
gdsteren bir orandir. Oranin standart bir sonucu yoktur. isletmenin faaliyet konusu, gecmis yil
verileri vb. faktorler, oranin sonucunun yorumlanmasini etkilerler.

. Net Satiglar
Ozkaynaklar Devir Hizi Orani =

Ortalama Ozkaynaklar

1.5.1.4) Karhlik Oranlari

Karlilk oranlari, isletmenin karli bir sekilde calisip calismadigini 6lgmede kullanilan
oranlardir.

a. Kar ile Satiglar Arasindaki iligkiyi Gésteren Oranlar
1- Brit Satis Kari / Net Satiglar Orani

isletmenin net satiglarinin yiizde kaginin briit satis kari oldugunu gésteren orandir. Bagka bir
anlatimla, her yGz liralik satisin icindeki brit satis kari tutarini veren orandir.

2- Faaliyet Kari / Net Satiglar Orani

isletmenin net satiglarinin yiizde kaginin faaliyet kari oldugunu yani esas faaliyetlerinden ne
Olgude kar elde edildigini gosterir.
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3- Olagan Kar / Net Satiglar Orani
isletmenin olagan karinin, net satislarinin yiizde kacini olusturdugunu gosteren orandir.
Oran, isletmenin olagan faaliyetleri sonucunda elde edilen karin yeterli olup olmadigini
gOsterir.

4- Donem Kari / Net Satiglar Orani
isletmenin net satislarinin yiizde kaginin dénem kari oldugunu gdsteren orandir.

5- Donem Net Kari / Net Satiglar Orani
isletmenin dénem net karinin yeterli olup olmadigini lgmede kullanilan orandir.
b. Mali Rantabilite Orani (Ozsermayenin Karlihgi Orani)
Mali rahtabilite orani, isletme sahibi veya ortaklarinin igletmeye saglamis olduklari
kaynaklarinin verimli kullanihip kullanilmadiginin dlgilmesinde kullanihr. Oran, isletme

sahipleri tarafindan saglanan kaynagin bir birimine digen kar payini gosterir.

Net Kar
Mali Rantabilite Orani =

Ozkaynak Toplami

c. Ekonomik Rantabilite Orani
Ekonomik rantabilite orani, isletmenin toplam kaynaklarinin ne olctide karli kullanildigini
gOsterir. Oran, isletmeye yatirilan fonlarin getirisini 6lgmede kullanilir.

Vergiden Onceki Kar + Faiz Gid.
Ekonomik Rantabilite Orani =

Toplam Kaynaklar (Pasif)

Ekonomik rahtabilite oraninin payina, 6zkaynadin getirisi olan “vergiden onceki kar” ile
yabanci kaynagin gotirisl olan “faiz giderleri” toplanarak yazilmakta ve bu toplam
isletmenin toplam varliklarina boélinmektedir. Ekonomik rantabile oraninin mali karlihk
oranindan dusuk olmasi gereklidir. Aksi durumda yabanci kaynaktanyararlanma
maliyetininnormalin Gzerinde oldugu disunuldr.

d. Faizleri Kargilama Orani

Faizleri kargsilama orani, isletmenin 6demek zorunda oldugu faiz giderlerini bir ddnemde kag¢
kere kazandigini gésterir. isletmenin &demesi gereken faizleri, kolaylikla 6deyip
6deyemeyecegini gdsteren orandir.

Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri

Faizleri Karsilama Orani =
Faiz Giderleri

e. Fiyat Kazan¢ Orani
Bu oran hisse senedi basina disen kar payi ile hisse senedinini borsa fiyati arasindaki iligkiyi
ortaya koyar.

Hisse Senedinin Borsa Fiyati

Fiyat Kazang Orani =
Hisse Senedi Basina Disen Kar Payi

Bu oran igsletmeye yatirim yapacak olan yatirimcilari éncelikle ilgilendiren bir orandir.
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f. Basa Bas Noktasi (Kara Gegis Noktasi)
Basa bas noktasi, isletmenin gelirleri ile isletmenin giderlerinin birbirine esit oldugu noktadir.
Basabas noktasi hem miktar cinsinden hem de tutar cinsinden hesaplanabilir.

Toplam Sabit Giderler
Basa Bas Noktasi (Miktar) =

Birim Katki Payi
(Satis Fiyati — Birim Degisken Gider)

Toplam Sabit Giderler

Basa Bas Noktasi (Tutar) =
Katki Orani

Katki orani, birim katki payinin satis fiyatina veya toplam katki payinin, toplam satis
gelirlerine bdélinmesiyle bulunur.

1.6) Oran Analizi ile Finansal Kontrol

Finansal kontrol, gerek buyuk gerekse kugik firmalar icin finansal raporlarin periyodik olarak
hazirlanmasi saglandijinda kolaylagir. Bir finansman yoéneticisin finansal kontrol icin
kulanacagi yontemler sunlar olabilir;

- Nakit ve yatinm butgeleri
- Proforma bilanco ve gelir tablosu
- Finansal raporlar

Finansal kontrol yapilabilmesi igin gelistiriimis en kullanigl ydntemden birisi “Du Pont
Finansal Denetim Sistemi”dir. Bu sistemde faaliyet ve karlilik oranlari biraraya getirilmistir. Bu
sekilde varliklarin karlihgi ortaya konmaya calisiimistir. Sekil 1.1 oran analizi ile finansal
kontrole 6rnek gosterilebilir.
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Sekil 1.1

Yatirimin Verimi

Satislarin %si Devir Hiz1
Olarak X
Faaliyet Kar1
Faaliyet Satiglar Satiglar Top.
Kart / / Yatirim
| [
Satiglar Satiglarin Doéner Sabit
- Maliyeti Varliklar Varliklar
I
Satiglarin Fabrika Stoklar
Maliyeti
I
I
Art1
Art1
\ [
I
Alacaklar
Satig Masraflari
I
I
Art1
Art1
I I
Yonetsel Masraflar Nakit

19

TSPAKB



FINANSAL YONETIM

2) RIiSK YONETIMI
2.1) Risk Turleri
Bildigimiz gibi risk, bir belirsizlik durumu, kontrol edilemeyen faktorlerin karsiligi, énceden

tahmin edilemeyen ve sonug olarak is hayatinin kaginilmaz gerceklerinden biridir. Ticari
hayatta riskin her zaman var oldugu agiktir.

Gunluk hayatta igletmeler ¢ok farkli riskler ile karsi karsiya bulunmaktadir. Sézkonusu riskler,
asagidaki gibi genel bir siniflamaya tabi tutulabilir.

e Mala iligkin riskler

e Odemeye iligkin riskler

e Fiyata iligkin riskler
2.1.1) Mala iligkin Riskler

isletmelerin karsilastiklari en dnemli risklerden birini ticari islemlerde alim satima konu olan
mal ve hizmetlere iliskin riskler teskil etmektedir.

e Mal alan kigiler i¢cin, malin nakliyesi ve yasal olarak teslim yerine varana kadar olan
risklerdir (bozulma, yanma, ¢alinma, kaza, su baskini, deprem, savas gibi).

e Mal satan isletmeler igin, yine nakliye esnasinda karsilagilan riskler veya alicinin
istedigi normlara uygun olup olmamakia ilgili risklerdir.

¢ Bu konuda kulanilabilecek risk yonetim araglari sunlardir.
> lyi bir kontrat
» Banka teminatlarn
> Odeme marj ve depozitolari
» Uluslararasi gézetim sertifikalari
» Sigorta
2.1.2) Odemeye iligkin Riskler
Mal ve hizmetlerin satisi konusunda diger bir risk unsurunu ise 6demeye iligkin riskler
olusturmaktadir. Alicinin 6demeyi yapip yapmayacagi (ticari risk) ve, alici 6demeyi yapsa da,
o6demenin gergeklesip gergeklesmeyecegine iliskin riskler (politik risk ve transfer riski)

ddemeye iligkin risklerdir. S6zkonusu riskler asagidaki gibi tanimlanabilir.

Odememe Riski (Ticari Risk): Alicinin mal bedellerini herhangi bir nedenle zamaninda
6dememesidir.

Politik Risk: Harp, isyan, ihtilal gibi olaylar nedeniyle, alicinin 6deme zamani geldiginde,
6deme glicti olmasina ragmen, ddemeyi gerceklestirmeme riskidir.
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Transfer Riski: Odeme zamani geldiginde o tlkenin “convertible” d6vizlerindeki bir darbogaz
nedeniyle transferin gergeklestirilememe riskidir.

Mali Risk: Odeme zamani geldiginde alici veya saticinin llkesinde o mala uygulanan ek
vergi, fon veya gumrik vergisi oranlarindaki artislar mali risklere 6rnektir.

2.1.3) Fiyata iligkin Riskler

Mal ve hizmetlerin satisi konusunda son risk unsurunu ise fiyata iliskin riskler
olusturmaktadir. Fiyata iligkin riskler asagida siralanmistir.

e Fiyat riski
e  Kur riski
e Faizriski

2.2) Risk Yonetiminin Tanimi
Risk yénetimi, isletmelerin islevleri sirasinda ortaya ¢ikabilecek risklerin 6nceden dikkatli bir
bicimde ve ayrintilari ile tanimlanip degerlendiriimesi ve bu riskleri minimize edecek veya
tam olarak ortadan kaldiracak énlemlerin alinmasi olarak tanimlanabilir.

2.3) Risk Yonetim Metodlari

isletmelerin karsi karsiya kaldiklari risklere, risk yénetimi amaciyla bakildiginda, kullanilan
enstrimanlar sunlardir.

e Sigorta

e Hedging

e Vadesiz ddviz piyasalari (“spot markets”)

e Vadeli doviz piyasalar (“forward markets”)

e Gelecek doviz piyasalari (“futures markets”)

e Opsiyonlu islemler (“options”)

e Faiz ve doviz kredisi swaplari, déviz swapi

¢ Mal borsalarinda islemler (“commodity markets”)
e Sendikasyon kredileri (“syndicated credits”)

Bu ydntemlerden bazilari ile ilgili ayrintili bilgi, “Uluslararasi Finansal Ydnetim” kisminda
verilmistir.
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3) FINANSAL PLANLAMA
3.1) Finansal Planlamanin Tanimi ve Amaci

Finansal planlama, firmalarin faaliyet sireci igerinde belirecek tim fon giris ve c¢ikislar
onceden belirlemeye yarayan bir islemdir. Finansal planlamanin temel amaci, fon giris ve
cikiglari arasindaki zaman uyumunu saglayarak genel finansman dengesini koruyabilmektir.
Finansal planlamanin islevi sadece plan ve bltge yapmak degildir. Kontrol slireci sonucunda
sapmalar analiz edilerek gereken énlemlerin zamaninda alinmasi planlama ile saglanir.

3.2) Finansal Planlama Araclari

Finansal planlamanin yapilmasinda yardimci araglardan bazilari proforma bilango, proforma
gelir tablosu, proforma fon akim tablosu ve nakit butceleridir.

3.2.1) Proforma Bilango

Firmalarda uzun vadeli finansman kararlarinin alinabilmesinde proforma bilango yontemi
kullanilir. Bu yéntemin bir diger adi da "tahmini bilango"dur. Burada firma kararlari ve
planlari, firma aktif ve pasif hesaplari tGzerindeki etkileri hesaplanmaya calisilir. Hazirlanan
bir proforma bilangonun aktif toplami, pasif toplamin lzerinde ise, fazla olan tutar kadar
finansman acgigi s6z konusudur. Boéyle bir durumda, bu acigin hangi kaynakla finanse
edilecegine karar verilmelidir.

Proforma bilango dort adimda hazirlanir:

1. Satiglar ve buna bagli olarak her bir bilangco hesabina yapilacak yatirimin
saptanmasi,

2. Kendiliginden olusacak fon kaynaklarini belirlemek,

3. (")zsermaye tutarini belirlemek,

4. Aktif ve pasif taraflari dengelemek.

Proforma bilango'nun olumsuz yoénd, yalnizca belli bir tarihteki finansman ihtiyacini
gOstermesidir.

Proforma bilanco g farkh yontemle hazirlanabilir:

1. YlUzde yontemi: Bu yontemide, satis tahminlerine dayanarak satis hacmi
degisikliklerinden etkilenen bir bilango kalemleri belirlenir. Ornegin stok, alacak,
kasa, sabit varliklar, ticari bor¢lar ve tahakkuk etmis gider hesaplari satislarla
baglantilidir fakat, istirak,uzun vadeiborg, ipotekli bor¢c senetleri veya hisse
senetlerinin boyle bir iliskisi s6z konusu degildir.

2. Oran Yontemi: Bu yontem, ozellikle yeni firmalar igin kullanilir. Oncelikle
firmaninicinde bulundugu endistri kolunun ve gelecek igin planlanan satis
hacminin bilinmesi gereklidir.

3. Regresyon ydntemi:Regresyon yontemi istatistiki bilgileri temel alir. Bu nedenle
diger yontemlerin icerisinde en bilimsel olanidir. Temeli, satiglar ve onun etkisi
altinda bulunan bilanco kalemlerinin birkag yillik gelismesini egrilerde
gOstermektir.

Ornek:
Veriler dogrultusunda "X" firmasinin bilangosunu tamamlayiniz.
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"X" isletmesi Proforma Bilangosu

Aktif Pasif
Hazir Degerler XXX KVB XXX
Alacaklar 2.700 uvB 9.000
Stoklar XXX Ozsermaye XXX
MDV, Net XXX
Toplam XXX Toplam XXX
Aktif devir hizi:1,50 Kredili Satis %si:%40 Duran varlik devir hizi1:2,5
Acid-test orani: 1 Brut kar marji:%20 DB stok:18.000
Stok devir hizi:10 DB alacak:3.600 Alacaklarin ort. tah. siresi:20
gln
Gozum:

Ort. Alacak=(3.600+2.700)/2=3.150
ADH=360/20=18
ADH=Kredili satis/ort. Alacak; 18=Kredili satis/3150, Kredili satis=56.700; Satislar=141.750
Aktif toplam=141.750/1,50=94.500
SMM=141.750%0,80=113.400
SMM
------------------ =10; DSS=4.680
(DBS+DSS)/2

141.750/2,5; MDV=56.750
Hazir Deger=94.500-64.080
Hazir Deger=30.420
(30.420+2.700)/Ticari Borg=1; Ticari Bor¢=33.120
Ozsermaye=94.500-33.120
Ozsermaye=52.380

3.2.2) Proforma Gelir Tablosu

Proforma gelir tablosu, gelecek dénem gelir tahmininde kullanilir. Yine 6ncelikle satislarin
tahmini gereklidir. Clnkl satiglarin tahmin edilmesi, Uretimi ve uretilen mallarin maliyet
belirlenmesinde kullanilir. Satin alma, iggilik ve genel giderlerin tahmin edilmesi, Uretilen
malin maliyetinin tahminini saglar. Satilan malin maliyetinin tahmini yapildiktan sonra,
satislarla ilgili giderler ve yonetim giderleri tahmini yapilir.

Ornek:

Cari Donem Gelir Tablosu
Satiglar 20.000
SMM 13.500 (%67,5)
Brit Kar 6.500
SYG 4500 (%22,5)
FOK 2.000
E 600 (%3)
VOK 1.400
\A 560
Net Kar 840
Dividant 300 (%1.5)
Dagitiimayan 540
Kar
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Cari Dénem Bilangosu

Kasa 400 (%2) Ticari Borg 1.300 (%6.5)
Alacak 2.100 (%10.5) KVB 900(%4.5)
Stok 3.000 (%15) Odenecek 1.200 (%6)
Vergi
5.500 3.400
Sbt. Var., Net 8.500 (%42.5) Tahvil 3.800
uvB 600 (%3)
4.400
Sermaye 3.000
Dag. Kar 3.200
Aktif Toplam 14.000 Pasif Toplam 14.000

Cari dénem satislari 20,000 YTL., gelecek yil tahmini satislar 22,000 YTL ise ne kadar fona

ihtiyag vardir?

Coziim:

Proforma Gelir Tablosu

Satislar 22,000
SMM 14,850
Brit Kar 7,150
SYG 4,950
FOK 2,200
E 660
VOK 1,540
V (%40) 616
Net Kar 924
Kar Payi 330
Dag. Kar 594

3,200+594=3,794 Gelecek yilin dagitiimayan kari

3.2.3) Proforma Fon Akim Tablosu

Proforma fon kaynaklari ve kullanimlari tablosu, firmanin gelecek donemde saglayacagi
tahmin edilen kaynaklari ve olasi kullanim yerlerini gosteren, finansal tahminlemeye yardimci
olan tablodur. Uzun vadeli bir planlama araci olan proforma fon akim tablosu, firmanin
gelecekte saglayabilecegi kaynaklari, planin kapsadigi dénemdeki kaynak ihtiyacini, firmaya
yaratilan kaynaklarin ihtiyaclar icin yeterli olup olmadi§i, eksiklerin ne sekilde kapatiimasi
gerektigini gosterir.

Bu tabloyu hazirlayabilmek igin;
- Proforma gelir tablosu,
- Proforma bilanco,
- Firmanin kar dagitim politikasi,
- Firmanin kredi s6zlesmeleri konularinda bilgilere ihtiyac vardir.

Proforma fon akim tablosu, iki bolumden olusur. Kaynaklar ve kullanimlar. Kaynaklar
icerisinde, Net kar ve amortisman gibi nakit c¢ikisi gerektirmeyen giderler, aktiflerdeki azalis
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ve borglardaki artiglar yer alir. Kullanimlar ise, 6denecek vergiler, ddenecek kar paylari,
aktife yapilacak yatirimlar, bor¢ 6demeleri ve sermaye azaliglarindan olusur.

3.2.4) Nakit Butgeleri

Nakit butgcesi firmanin kisa vadeli finansman kararlarinin alinabilmesi i¢in kullanilan bir
bltcedir. Finansman yoneticisi, gelecekteki nakdin kaynak ve kullanimlarini bilmek
zorundadir. Boylece gelecekteki nakit ihtiyaci saptanir ve nakit akis tahminleri bitce yardimi
ile izlenerek firma performansi takip edilir. Nakit bitgesi igerisinde, firmanin nakit giriglerinin
kaynaklari ve bu kaynaklarin kullanim yerleri bulunur.

Nakit butgeleri kisa vadeli planlama yapar, bu vadenin belirleyicisi ise, firmanin tirlne,
enflasyona ve bunun gibi faktérlere goére dedisikliJe ugrar. Ancak gézden kagiriimamasi
gereken,sure ne kadar uzarsa tahminlerin glvenilirligi de o oélgtide azalir. Genelde nakdin
kaynagi satislar oldugu icin, bu kalemin dogru tahmini nakit bltgesinin temelinin dogru
atilmasina yardimci olur. Bunun disinda nakit girislerinin icerisinde, hisse senedi, tahvil vb.
gibi menkul kiymet satiglarindan elde edilen kaynaklar, tesis, ara¢ gibi aktif degerlerin
satigindan elde edilen fonlar ve dis kaynakli krediler de diger nakit girigleri icerinde yer alir.
Nakit giriglerinin yaninda tabloda nakit ¢ikiglari mevcuttur. Yine satis tahmini yardimi ile,
Uretim miktari saptanir. Hammadde alimi ve isgilik énemli nakit ¢ikis kalemlerindedir. Ayrica
stok alimi, maas ve diger yonetim giderleri, faiz ddemeleri ve vergiler de nakit cikiglari
arasindadir.

Nakit bitcesinin dizenlenmesi yoneticiye nakit agidinin veya fazlasinin hangi zamanlarda
olusacagini gosteren 6nemli bir tablodur. EJer bir nakit agigi butcedeki herhangi bir
dénemde s6z konu olmussa, yonetici bunu 6énceden tespit ederek ve kisa vadeli bir kredi ile
bu acig1 kapatabilir veya nakit fazlasi varsa, bu fazlaligi da ¢esitli yatirnm araglarin yatirarak
kullanabilir.

Ornek: Bir firmanin 2005 yili Ocak, Subat , Mart ay satislar sirasiyla 8,400,000 YTL.,
6,000,000 YTL. ve 8,800,000 YTL. bitcelenmistir. Firmanin satis politikasi satiglarin %40 |
cari ay, %40 1 bir sonraki ay, %20 si de bunu izleyen ay tahsil edilmektedir. 1 Ocak 2005’de
2,000,000 YTL. si Ocak, 1,200,000 YTL.si Subat ayinda tahsil edilmek Uzere toplam
3,200,000 YTL. lik alacak, 1,000,000 YTL. lik da nakit bulunacaktir. Cari faaliyetlerle ilgili
nakit ¢ikiglari (bor¢ 6demeleri dahil) bu aylar igin sirayla 3,000,000 YTL., 4,960,000 YTL. ve
4,000,000 YTL. butcelenmistir. Sirketin nakit politikasina gére her ay sonu elde 1,200,000
YTL. asgari kasa bakiyesi bulunmalidir.

ISTENEN: 2005 yili Subat ayinda repoya verilebilecek veya borg alinmasi gerekecek tutar ne
kadardir?

Gozium:
Ocak Subat Mart
8,400,000 6,000,000 8,800,000
(%40) (%40) (%20)
Pesin Satis 3,360,000 3,360,000 1,680,000
Alacak Tahsili 2,400,000 2,400,000
2,000,000 1,200,000 3,520,000
Nakit Girigleri 5,360,000 6,960,000 7,600,000
Nakit Cikiglari 3,000,000 4,960,000 4,000,000
2,360,000 2,000,000 3,600,000
DB Kasa 1,000,000 3,360,000 5,360,000
3,360,000 5,360,000 8,960,000
Asgari Kasa 1,200,000 1,200,000 1,200,000
2,160,000 4,160,000 7,760,000
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4) SERMAYE MALIYETI VE OPTIMAL SERMAYE YAPISI
4.1) Sermaye Yapisini Olugturan Unsurlar

Sermaye yapisi, kisaca bir firmanin uzun dénem finansman bilesimidir. Dolayisiyla i¢inde
bulundurdugu kidemler bor¢g ve 6zsermaye finansmanidir. Buradan hareketle, firmanin
yatirimlari icin ihtiyac duydugu iki tar finansman kaynagi oldugunu sdyleyebiliriz. Bunlardan
birisi yabanci kaynakken, digeri 6zkaynaktir. Her ikisinin de saglayicisi acisindan farkli
beklenen getirileri vardir. Bu fonlar talep eden firma icin ise bahsedilen getiri o kaynagin
maliyetidir.

Sermaye yapisi terimi, firmalar tarafindan kullanilan, tahvil (“debt”), riichanl hisse senetleri
(“preferred stock”) ve adi hisse senetleri (“common equity”) gibi ¢esitli sermaye kalemlerinin
degisik oranda birlesmesinden olusmaktadir. Firmalarin finansman yoéneticilerinin kararlarina
dogrudan bagl olmak tzere, nasll bir bilesimin ortaya konacagi kararlastiriimaktadir.

Finansal yapi ile sermaye yapisi arasindaki iliski soyle formule edilir:
Finansal Yapi — Kisa Vadeli Borglar = Sermaye Yapisi

Sermaye yapisi iginde; uzun donemli borglar, adi hisse senetleri ve riichanl hisse senetleri
yer alir.

4.2) Sermaye Maliyeti Kavrami

Sermaye maliyeti, sirketin ihrag¢ ettigi tim menkul kiymetlerden beklenen getiri oranlarina
dayanir. Firmanin sermaye yapis! igerisinde bor¢ ve 6zsermaye kidemi yer aldigi igin,
firmanin sermaye maliyeti bor¢ yatinmcilar ile 6z sermaye yatirimcilarinin talep ettigi
getirilerin agirlikli ortalamasi anlamina gelir. Bu maliyet, firmanin dolasimdaki tiim menkul
kiymetlerini igeren porfoyden, yatirimcilarin talep edecekleri beklenen getiri oranidir.

Genel olarak bir finansman kaynaginin maliyeti (sermaye maliyeti) bu kaynagin firmaya
sagladigi para girisinin bugunkt degeri ile, gerektirdigi para cikislarinin buginku degerini esit
kilan iskonto oranidir. Bir finansman kaynaginin gerektirecegi para cikiglari kaynagin
niteligine gore faiz, anapara édemeleri veya dividant olabilir.

Sirketin sermaye maliyeti, firmanin mevcut varliklari igcin sermayenin firsat maliyeti olarak da
tanimlanabilir. Firmalarin sermaye yapllari, borg/6zsermaye oranlari her zaman ayni kalmaz.
Bu durumda firmanin sermaye yapisindaki degismeler sermaye maliyetini de degistirecektir.
Sermaye maliyetinin hesaplamasi, isletmenin yatirrm ve finansman kararlarinin verilmesinde
temeldir. Sermaye maliyeti hesaplamasinin amaci, firmanin kaynak bilesiminin ortaya
konulmasidir.

Sermaye maliyeti daha yatinrm asamasinda Onemini gOsterir. Herhangi bir yatirrmin
degerlendirilmesi icin iskonto faktorli olarak sermaye maliyetine gerek duyulur. Sermaye
maliyeti hesaplanirken isletmenin is riski dividant dagitim politikasi ve sermaye yapisi
degismez kabul edilebilir.

Sermaye maliyeti hesaplanirken 1970’li yillarin ortalarina kadar gelen geleneksel yaklasim
s6zkonusu idi. Burada bir igletmenin sermaye maliyeti belirlenirken sadece sermaye yapisini
olusturan kalemler dikkate alinirdi. Modern vyaklagima gore ise, sermaye maliyeti
degerlemesinde vadesine bakilmadan tim kaynaklar gézonine alinir oldu. Oysa ki
geleneksel yaklasimda sermaye maliyeti dederlemesinde yalnizca uzun vadeli borglar
hesaba katilirdi. Gunku varliklarla kaynaklar arasinda vade senkronizasyonu olmaliydi.
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Sermaye maliyeti konusunda 6nemli bir takim unsurlar sézkonusudur. Ornegdin sermaye
maliyeti, marjinal sermaye maliyetidir; sermaye maliyeti agirlikli sermaye maliyetidir; sermaye
maliyetinin belirlenmesi isletmenin optimal sermaye yapisina dayandiriimalidir; sermaye
maliyeti bilesiminde yalnizca uzun vadeli kaynaklar degil, maliyeti olan tim bilesenler dikkate
alinmahdir.

4.3) Sermaye Tiirlerinin Maliyeti
4.3.1) Borglanma Maliyeti

Firma faaliyetlerinin dis kaynakla finansmani halinde saglanan sermayenin maliyetidir. Nihai
boclanma maliyeti, finansman gideri vergi matrahindan dusulebildigi icin, vergi sonrasi
borgclanma maliyetidir.

Bir tahvil finansmaninin maliyetini hesaplarken;

V=1+_1+ ... +_I

(1+r) (1+r)? (1+r)"

| = faiz
V = tahvilin satig fiyati
r = yabanci kaynagin maliyeti

Genel bir ifadeye yukaridaki formulden ulasabiliriz. O da sudur: herhangi bir finansmanin
maliyeti o finansmana ait nakit akimlarinin i¢ verim oranidir. Nitekim yukarida fon alan
firmanin tahvil igin 6dedigi faizlerin buglinkii degerini fon arz edenin firmaya sagladigi fona
(tahvilin satis fiyatina) esitleyen iskonto orani sermaye maliyetidir.

Ornek: Nominal degeri ve satis fiyati 1,000 YTL olan, 20 yil vadeli % 19 faizli tahvilin maliyeti
nedir?

Tahvil nominalden satildid1 igin vergi 6ncesi maliyeti % 19’dur.

Ornek: Nominal degeri 1,000 YTL, satis fiyati 948 YTL, vadesi 5 yil ve faiz orani % 8 olan
tahvilin maliyeti nedir?

948 = 1,000 (0,08) + 1,000(0,08) + .. + 1,080
(1+r) (1+r)? (1+r)°

rvergi dncesi — OA) 9,35
4.3.2) Oncelikli Pay Senedi Maliyeti

Oncelikli pay senetlerinin maliyetini, senet Uzerinde saptanan kar pay! (dividant) belirler.
Oncelikli pay senedi, borg ile 6zkaynak arasinda yeralan bir fon kaynagidir. Buna bagl
olarak bu fonun maliyeti adi hisse senedi ile borglanmanin maliyeti arasindadir. Eger vadesi
olmayan bir dncelikli pay senedinden bahsediyorsak;

ke =_D formili ile hesaplanir. Burada;
Po

ko= Oncelikli pay senedinin maliyeti,
D= 6ncelikli pay senedi dividanti,
P.= oncelikli pay senedinin fiyatidir.
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Ornek: 1 YTL nominal degerli 6ncelikli pay senedi icin 0.05 YTL lik bir ihrac gideri sézkonusu
olsun. Dividant orani % 32 iken maliyet nedir?

ko =D
Po

Kp= .32
.95

ko= % 33.68 dir.
4.3.3) Adi Hisse Senedi Maliyeti
Burada hesaplama yéntemi olarak iki tir yaklagsim sézkonusudur.

- Gordon Blyime Modeli
- CAPM yaklagimi

4.3.3.1) Gordon Biiyiime Modeli
Gordon Blyume Modeli su sekilde agiklanabilir:

Po = Ql
r-g

Burada;

Po = adi hisse senedinin cari piyasa degeri,
D+ = bir yil sonraki dividant,

r= yatirmcinin bekledigi getiri orani,

g = buydme oranidir.

Formul sermaye maliyetine ulasabilecek sekle donusturillrse;

r=D;+g9; ke=D;+golur.
Po Po

Burada r ya da ke, yatirrmcinin bekledigi getiri veya 6zsermaye maliyetidir.

Ornek: Bir firmanin hisse senetlerinin fiyati 8.40 YTL; bir yil sonraki hissebasina dividant ise
0.80 YTL olsun. Biyume oranini % 8 kabul edersek adi hisse senedinin maliyeti ne olur?

ke= 0.80 + 0,08
8.40
Ke = %17,52 dir.
4.3.3.2) CAPM yaklasimi

Burada ardarda birtakim tahminler gereklidir: risksiz faiz orani, beta katsayisi, pazar
portféylnuin getiri orani gibi... Ardindan, CAPM esitligi kullanilarak firma 6zsermaye maliyeti
tahmin edilebilir.

Ke = rf + B(rm —rv)

Burada;
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r; = risksiz faiz orani,
rm = pazar portfoyu getiri oranidir.
Ornek: r; = %9, B = 1,0 ve r, = % 20 olsun. Adi hisse senedinin maliyetini hesaplayiniz.
ke =0.09 +1 (0,20 - 0,9)
ke = 0,20
4.4) Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirhkli ortalama sermaye maliyetini hesaplamak firmanin sermaye maliyetini tahmin
etmenin bir vyoludur. Denilebilir ki, firmanin sermaye maliyeti bor¢ ve O6zkaynak
yatirmcilarinin talep ettigi getirilerin agirhkli ortalamasidir. Bir baska ifade ile, agirlikh
ortalama sermaye maliyeti firmanin tim menkul kiymetlerini igeren portfdyden beklenen getiri
oranidir ve sdyle hesaplanir.

k:(DEE}%+(B%E}%@—Q

- Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti
: Ozkaynak Maliyeti

: Bor¢ Maliyeti

: Hisse Senetlerinin Toplam Degeri

: Net Finansal Borg

: Kurumlar Vergisi Orani

~omFEx

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken su yol izlenir. Oncelikle her menkul degerin
degeri, firma degerinin ylzdesi olarak hesaplanir. Bunu takiben, her menkul degerden
beklenen getiri orani saptanir ve son olarak istenen bu getirilerin agirlikli ortalamasi
hesaplanir.

Agirhkli ortalama sermaye maliyeti, firmanin menkul degerini elinde tutanlara uygun bir
beklenen getiri saglamak amaciyla, ortalama riske sahip yatirrmlardan kazanmayi bekledigi
getiri oranidir.

4.5) Optimal Sermaye Yapisi
Optimal sermaye yapisi, sermaye maliyetini en dlsuk dizeyde gergeklestirip firma piyasa
degerini maksimize etmeyi sadlayan sermaye yapisidir. Optimal sermaye yapisini olusturma
konusundaki yaklasimlari asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz.
4.5.1) Net Gelir Yaklagimi
Net Gelir Yaklasimi, bir firmanin sermaye maliyetinin belirlenmesinde, borcun kaldirag
etkisini en fazla dikkate alan yaklasimdir. Buna gore firma, borg/6zsermaye oranini, diger bir
ifadeyle kaldira¢ etkisinden yararlanma derecesini, artirarak, ortalama sermaye maliyetini
dusurebilir ve piyasa degerini ylkseltebilir.

Net Gelir Yaklasimi’nin dayandigi varsayimlar;

29

TSPAKB



FINANSAL YONETIM

¢ Borglanma maliyetinin 6zkaynak maliyetinden daha disuk oldugu ve
e Borclanma maliyeti ile Ozkaynak maliyetinin farkh sermaye yapilari (farkl
borg/6zkaynak oranlar) igin sabit kaldigidir.

Yukaridaki varsayimlardan ikincisinin gercekgi bir varsayim olmadigi, dolayisi ile net gelir
yaklasiminin gergegdi yansitmaktan uzaklasabilecedi vurgulanmalidir.

4.5.2) Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

Net Faaliyet Geliri Yaklasimi’'na goére, bir firmanin degeri, net faaliyet gelirinin sabit bir
ortalama sermaye maliyeti kullanilarak bugtine indirgenmesi ile bulunur. Bu yaklagimin temel
varsayimi, farkli sermaye yapilari icin, ortalama sermaye maliyetinin sabit kalmasidir.
Dolayisi ile, firma degeri degismez. Dider bir deyisle, sermaye yapisinin firma degeri lzerine
etkisi yoktur.

Net Faaliyet Geliri Yaklagsimrnda, firmanin borg/6zkaynak orani arttikca ya da firma daha
riskli hale geldik¢e, 6zkaynak maliyeti de buna paralel olarak artar.

4.5.3) Geleneksel Yaklagim

Geleneksel Yaklagsim’a goére, bir firma igin tek bir optimal sermaye yapisi vardir. Bu yaklasim,
borg/6zkaynak oranini artirmanin, 6zkaynak maliyetini ylkseltmesine ragmen, kaldirag
etkisini artirarak ortalama sermaye maliyetini disurebilecegini ve piyasa degerini
yukseltebilecegini dngorr.

Bu yaklasimda, firma borg/6zkaynak oranini artirdiginda, belirli bir noktaya kadar firmanin
ortalama sermaye maliyeti disecektir. Borglanmaya devam edilirse, hem borglanma maliyeti
hem de oOzkaynak maliyeti yukseleceginden, firmanin ortalama sermaye maliyeti de
ylUkselmeye baslayacaktir.

4.5.4) Modighani-Miller Yaklagimi

Modigliani-Miller Yaklasimi geleneksel gérlse karsi cikarak, firmanin piyasa degerinin
borclanma maliyeti ve 6zkaynak maliyetinin karsilikli etkilesimi sonucu, ayni kalacagini
savunur. Diger bir deyisle, Modigliani-Miler Yaklasimi Net Faaliyet Geliri Yaklagimi ile
aynidir. Bu yaklagsimin varsayimlari,

o Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullarinin gecerli olmasi,

o Gelecekteki faaliyet gelirlerinin olasilik dagiliminin cari faaliyet gelirlerinin olasilik
dagihmiyla ayni olmasi,
Firmalarin es risk kategorileri altinda gruplandirilabilecegi ve

e Gelir Uzerinden vergi 6denmemesidir (bu varsayim daha sonra degistirilmistir).

Bu yaklagsima gore, ayni es risk kategorisine giren ve net faaliyet karlari esit olan firmalarin
piyasa degerleri birbirine esittir. Bir firma sermaye yapisini degistirerek, ayni es risk
kategorisindeki bagka bir firmaya kiyasla, piyasa degerini ylUkseltemez. Bu gérus, sermaye
piyasasinda arbitraj yapilabilmesine baghdir.

4.5.5) Optimal Sermaye Yapisinin Belirlenmesi

Sonug olarak, firmalarin optimal sermaye yapilarini belirleyebilecek kesin bir formul yoktur.
Ancak karar vermeye yardimci olacak birtakim ipuglari veya rehber niteliginde bilgiler
toplanabilir. Ornegin optimal borglanma orani ile ilgili bilgiler piyasadan edinilebilir. Soyle ki;
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bor¢clanma dizeyindeki artisin sermaye maliyetinde oransiz yasanan biyuk bir sigramaya yol
acmasi, benzer is riski kategorisindeki diger firmalarin sermaye yapilarina piyasanin tepkisi,
vb. bor¢lanmanin optimale ulasip ulasmadigina dair ise yarar isaretler olabilir.

Teorisyenlerin optimal sermaye yapisi i¢in genelgecer bir kural olusturamamis olmasina
karsin, bulunan bir optimal sermaye yapisinin korunmasi igin dnlemler alinmasi gereklidir.
Ornegin, firmanin kontrollini ellerinde tutanlarin alacaklar bazi kararlarin sermaye yapisini
bozmasi engellenmelidir. Pazar kosullarinin neden olacagi bazi durumlarda gegici olarak
optimal sermaye yapisindan uzaklasiimasi sézkonusu olabilir. Ancak, durumun gegici oldugu
dikkatten kagirilmayarak devamli izlenmeli ve tekrar optimal yapi kurulmalidir.

5) ISLETME SERMAYESIi YONETiMi VE SERMAYE BUTGELEMESI
5.1) ligletme Sermayesi Yénetimi

isletme sermayesi yodnetimi isletmenin faaliyetlerini stirdiirmesi icin gerekli varliklar ile bu
varliklarin finansmaninda kullanilan kaynaklara iligkin politika ve teknikleri kapsar.

isletme sermayesi yénetiminde iki farkli yaklasim sézkonusudur. Birinci yaklagimda, igletme
sermayesine bir bitlin olarak bakilir ve politikalar buna goére olusturulur. Ikinci yaklasimda
ise, isletme sermayesi kalemlerinin herbirine 6zel yonetim ilke ve politikalari s6zkonusudur.

5.1.1) isletme Sermayesi Kavrami

isletme sermayesi kavrami doénen varliklar ve bunlarin finansmani ile ilgilidir. Bir firmanin
nakit, serbest menkul degerler, ticari alacaklar ve stoklar gibi dénen varlik kalemlerine bagli
yatirimlarina (brit) isletme sermayesi denir.

Genelde, dénen varliklarin ticari borglar, banka kredileri ve bor¢ senetleri gibi kisa vadeli
kaynaklarla finanse edilmesi gerektigi dusunulir. Ancak, is yagsamindaki belirsizlikler, alacak
tahsil sireleri ile bor¢ 6deme sureleri arasindaki farkhliklar ve minimum stok bulundurma
zorunluluklari gibi nedenlerle, dénen varliklarin tamamen kisa vadeli kaynaklarla finanse
edilmesi her zaman mimkin olmayabilecegi gibi cogunlukla dogru bir finansman karari da
olmayacaktir. Dénen varliklarin kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmeyen kismina, diger bir
deyisle donen varliklardan kisa vadeli kaynaklarin ¢ikariimasiyla bulunan tutara, net isletme
sermayesi denir.

5.1.2) igletme Sermayesi ihtiyacini Etkileyen Faktorler

Bir firmanin igletme sermayesi ihtiyacini belirleyen faktorleri icsel ve dissal olmak Uzere iki
ana baslik altinda incelemek mimkuindur. Igsel ve dissal faktorler asagida 6zetlenmistir:

igsel Faktorler

Kasada tutulmasi gereken minimum nakit dizeyi
Alacak ve tahsilat politikalari

Stok politikalar1 ve Uretim siregleri

Kar dagitim politikasi

Amortisman politikasi

Yoénetim ve denetim politikalari
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Digsal Faktorler

Teknolojik degisimler

ithal ikamesi

Entegrasyon

Konjonktur dalgalanmalari
Devalliasyon

Vergi etkisi

Ornegin, alacak tahsil suresinin kisalmasi isletme sermayesi ihtiyacini azaltacaktir. Buna
karsilik, stok devir hizinin dusmesi (stok devir suresinin artmasi) igletme sermayesi ihtiyacini
artirir. Devallasyon ise, genelde, ithalat yapan firmalarin net isletme sermayesi ihtiyacini
artirici, ihracat yapanlarinkini ise azaltici ydnde etki yapar.

5.1.3) Risk ve Karlilik Agisindan igletme Sermayesi Yénetimi

Net igletme sermayesinin duguk olmasi, diger bir ifadeyle donen varliklarin dnemli bir
kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesi, firma karlili§gini artirici bir politika
olmakla birlikte, ayni zamanda, firmanin riskini de artirir. Genelde, kisa vadeli faiz oranlari
uzun vadeli faiz oranlarindan disik oldugu igin, yoneticiler, karlihgr artirmak amaciyla, kisa
vadeli yabanci kaynaklara yonelme egiliminde olabilirler. Ancak, kisa vadeli yabanci kaynak
kullanimi arttikga, firma likidite sikintisina disebilir; bazi durumlarda borglarini vadesinde
ddeyemeyebilir. Dolayisi ile, risk ve karlilik arasinda dogru orantili bir iliski vardir. ik érnegin
tersine, haddinden fazla uzun vadeli yabanci kaynak kullanildiginda ise, firma dusuk riskli bir
politika izleyecek; buna karsilik karlihgi da dusuk olacaktir.

Finansman yo0neticisinin gorevi firma degderini maksimize eden politikayl belirlemek ve
uygulamaktir. Bu politikanin birinci bileseni donen varliklara yapilacak yatirrm dizeyi ve
dagilimini belirlemek, ikinci bileseni ise finansman kaynaklarinin bilesimini ve uygun vadeli
kaynak turlerini se¢mektir. Dénen varliklarin optimal dizeyi, dénen varliklardaki bir birim
artisin sagladigi marjinal getirinin bu varliklarin finansmaninda kullanilan kaynaklarin marjinal
maliyetine esit oldugu noktadir. Finansman kaynaklarinin bilesimine karar verilirken, firmanin
sermaye maliyetini duslrduglu surece, kisa vadeli kaynaklar uzun vadeli kaynaklarin yerine
kullanilir.

5.1.3.1) Donen Varliklara Yatirim Politikasi

Doénen varliklara yapilacak yatirim dizeyi risk ve karlilik iligskisi gézéniinde bulundurularak
belirlenir. Ornegin nakit kalemine yapilacak her bir birimlik fazla yatirim, isletmenin risk
derecesini azaltacaktir. Ancak, bu ayni zamanda, kaynaklarin getirisi dlsUk varliklara
baglanmasi anlamina geleceginden, firmanin karlihdini da azaltacaktir.

Gelecekteki satiglarin kesin olarak bilinmesi halinde, firma doénen varliklara yapacagi
yatirnmin duzeyini kesin olarak belirleyebilir. Ancak, belirsizlik durumunda, tahmini isletme
sermayesi ihtiyaci tahmini satis dizeyine goére belirlendikten sonra, bulunan degere bir
guvenlik marji eklenir. Bu glvenlik marjinin dusuk ya da yuksek belilenmesine gore, Sekil
5.1’de goéruldugu Uzere, secilen donen varlik yatirrm politikasi gorece riskli ya da ihtiyatli
olarak adlandirilabilir.
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Dénen ihtiyath
\/arhkla
Dengeli
Riskli
Sekil 5. 1
Satisl

ar

Donen varlik dagihmi belirlenirken, her varlik tarindn risk ve karliliga etkisinin degisik oldugu
g6zoninde bulundurulmahdir. Ornegin, nakit dizeyindeki bir birim artis, stoklardaki bir birim
artisa gore firmanin risk derecesini daha fazla disurecektir.

5.1.3.2) Finansman Bilesimine Karar Verilmesi

Finansman bilesimine karar verilirken izlenecek politikalar da, alinan riskin derecesine gore,
agresif, iIhml ve tutucu olmak Gzere (¢ ana baslik altinda incelenebilir.

Agresif politika, donen varliklarin tamamen kisa vadeli yabanci kaynaklarla, duran varliklarin
ise uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesidir. Alinan risk gérece ylksek olup, kisa vadeli
yabanci kaynaklarin geri 6denmesinde glglikler yasanabilir.

Ihmh politika, duran varliklar ile doénen varliklarin minimum nakit, alacak ve stok
dizeylerinden olusan sabit kisminin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi, ddnen
varliklarin mevsimsel dalgalanmalardan etkilenen degisken kisminin ise kisa vadeli yabanci
kaynaklarla finanse edilmesidir. Diger iki alternatife gore, bu alternatifte orta derecede risk
alinmaktadir.

Tutucu politika, duran varliklar ve dénen varliklarin sabit kismi ile birlikte, donen varliklarin
degisken kisminin bir béliminidn de uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesidir. Riski en
duslk alternatif olmakla birlikte, degigsken kismin finansmaninda kullanilan uzun vadeli
kaynaklarin atil kaldigi durumlar nedeniyle, karhligi diger alternatiflere gére daha diusuktur.

5.1.4) isletme Sermayesi ihtiyacinin isletme Sermayesi Devir Hizi Yéntemi ile Tahmini

isletme sermayesi yonetiminde firmanin gelecek ddénem faaliyetlerini sirdirebilmesi icin
gerekli olan fonlar tahmin edilir. Bunun i¢in en ¢ok kullanilan ydntemlerden biri isletme
sermayesi devir hizi yontemidir.

Bu yontemde, gelecek donem igin yapilan satilan malin maliyeti tahmini isletme sermayesi
devir hizina bdllinerek isletme sermayesi ihtiyaci hesaplanir. Isletme sermayesi devir hizi
olarak firmanin gec¢cmis yillardaki rakamlari ya da endustri ortalamalari kullanilabilir.

Ornek:

ABC firmasinin gelecek yil i¢in satig tahmini 1 milyon YTL, brit kar orani tahmini ise %20’dir.
Firmanin geg¢mis yillar icin hesaplanan ortalama devir sureleri alacaklar icin 60 gun, stoklar
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icin 30 gun, borglar icin 50 gundir. Firma kasa ve banka hesabinda 5 gunlik édemelerini
karsilayacak miktarda nakit tutacaktir. Firmanin gelecek yil i¢in net isletme sermayesi ihtiyaci
ne kadardir?

Satiati Malia Maliyeti = (1 milyon YTL )1 - 0.20) = 800,000 YTL
Isletme Sermayesi Devir Huz = 360 =
(5+ 60 +30 - 50)

800,000 YTL
8

(Net) Isletme Sermayesi Ihtiyac1 = =100,000 YTL

5.1.5) Nakit Yonetimi
Keynes, nakit tutmanin nedenlerini ti¢ce ayirmistir:

e islem motifi: Glinlik ddemelerin yapilmasi amaciyla

e htiyat motifii Beklenmedik ya da olaganisti durumlarda gerekli 6demeleri
yapabilmek amaciyla

e Spekilasyon motifi: Ortaya cikabilecek karli yatirm firsatlarindan yararlanabilmek
amaciyla

Nakit yonetiminin amaci, tutulan nakitin igletmeye maliyeti ile faydasini kargilastirarak
tutulmasi gereken optimal nakit dizeyini belilemektir. Optimal nakit dizeyinin
belirlenmesinde kullanilan modellere Baumol Modeli ve Miller-Orr Modeli 6rnek gdsterilebilir.

5.1.6) Alacak Yonetimi

Alacaklar kredili satiglarin sonucu olusur. Firmanin satis politikalarinin yanisira, iginde
bulundugu sektdr, mevsimsel degisimler, pazar payi, yonetim etkinligi, ekonomik konjonktlr
ve ekonomik politikalar alacak dizeyini etkileyen baslica faktérlerdir. Satis politikalari
belirlenirken, bu politikalar sonucu ulasilacak karhligin alacaklara yatirilan kaynaklarin
maliyetinden ylksek olmasi istenir. Diger bir deyisle, yapilan satisin vadesi uzadikga,
karhligin yikselen finansman maliyetini karsilayacak sekilde artmasi gerekir.

Alacak ydnetiminin U¢ bacagi kredi politikasi, tahsilat politikasi ve kredi degerlemedir. Kredi
politikasi olusturulurken kredi standartlari, kredi slresi, nakit iskontosu ve alacaklarin
6denmeme riski gibi parametrelerin belirlenmesi gerekir. Tahsilat politikasi firmanin
alacaklarini tahsil etme amaciyla yaptidi tahsildar istihdami, telefonla gérisme, kanuni
takibat gibi faaliyetleri kapsar. Kredi ve tahsilat politikalari belirlendikten sonra misterilerin
kredi talepleri degerlendirilir. Gerekli bilgi toplanip, inceleme yapilir; kredi acilip
acllmamasina ve acilacaksa kredi tavaninin ne olacagina karar verilir. Tim bu islemlerin
birer maliyet unsuru oldugu, dolayisi ile fayda maliyet dengesinin surekli gézéninde
bulundurulmasi gerektigi unutulmamaldir.

5.1.7) Stok Yonetimi

Stok yoOnetiminin amaci Uretim ve pazarlama icin gerekli hammadde, yari mamul ve
mamullerin istenilen zamanda hazir olmasini saglayacak optimal stok ve siparis miktarlarinin
belirlenmesidir. Stoklarin likiditesi en dusuk doénen varliklar oldugu ve stok tasimanin
finansman maliyetinin yanisira depolama, stok kayitlari tutma ve sigorta gibi maliyetleri
oldugu unutulmamalidir. Dolayisi ile, stok ydnetiminde, stok tutmanin maliyeti ile saglayacagi
faydalar karsilastirilarak stok planlamasi ve kontroli yapilir.
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Stok yonetim modelleri gozle kontrol ve sayma gibi yontemlerden bilgisayar kullanimini
gerektiren gelismis modellere kadar genis bir yelpazeyi icermektedir. Uygulanan stok
yénetim modellerine, gdzle kontrol, ¢ift kutu, ABC yoéntemi, ekonomik siparis miktari modeli
ve simulasyon yontemi 6rnek gosterilebilir.

Ekonomik siparis miktari yonteminde, ekonomik siparis miktarini veren formul asagida
verilmistir:

2 x Uretim Miktar1 x Siparis Maliyeti

Ekonomik Siparis Miktar1 = .
Stoklama Maliyeti

Ornek:

DEF firmasi yilda 256 ton kereste kullanmaktadir. Siparis maliyeti 10,000 YTL/siparis, yillik
stoklama maliyeti 5,000 YTL/ton’dur. Firmanin ekonomik siparis miktari nedir?

Ekonomik Siparis Miktar1 = /W =32 ton

5.2) Sermaye Biitcelemesi
5.2.1) Sermaye Biit¢gelemesinin Tanimi

Sermaye butcelemesi yapilacak yatirimlari parasal olarak ifade eden yatirrm planidir.
Yatirimlarin uzun dénemi kapsamasi, satis tahminlerinin firma icin 6nemli olmasi, harcama
dizeyinin 6nemi ve yatirmlarin ylksek ya da disuk kapasiteye yol agmasi sermaye
bltcelemesini 6nemli kilmaktadir. Bltgelemenin kapsami igerisinde, énerilerin olusturulmasi,
maliyet ve saglanacak yararlarin tahmin edilmesi, riskin degerlendiriimesi, oneriler arasindan
secimin yapilmasi, tekrar degerlemenin yapilmasi ve son denetim yer alir.

5.2.2) Firmalar Agisindan Onemi

Firmalar agisindan bir isletmenin varlik bilesimini, gegmisten bu yana sermaye yapisi ve
gelecek i¢in planlanan sermaye kullanim kararlari olusturur. Varliklara tahsis edilen sermaye
yatirimlari igerinde orta ve uzun vadeli sermaye yatirimlari duran varlik yapisini olusturur. Ki
bu duran varlik yénetimi sermaye butcelemesi ile ayni anlama gelmektedir.

Firmalarda yatirimlar yapildigi zaman sureci icerisinde firma karliligini olumsuz etkileyen ve
birim maliyetleri ylkselten bir seyir gosterir. Yatirnrm tamamlandiktan sonra ise, nakit girisleri
saglanmaya baslandigi dénemde firma karlihginda artis yasanacaktir. Ancak bu sonuca
ulasmak yalnizca isabetli yatirimlara girmis olmakla mumkudndar.

Firmalarin piyasa degerlerini pozitif etkilemesi icin firma icindeki diger departmanlarin
goruslerine basvurmak gereklidir. Bu yolla koordinasyon saglanarak hatadan uzak kalinabilir.
Yatirimlar konusunda isabetli kararlara varabilmek icin firma yonetiminin gerceklestirmeyi
disundugu projele igin ayrintil fizibilite calismalari yapmalari gereklidir.

Yatirrm projelerinin degerlendiriimesi basli basina bir konu olusturmaktadir. Bu amaca
yonelik iki tir degerle yonteminden bahsedilir. ilki, statik (tek dénemlik) yéntemler, digeri
dinamik (¢cok donemli) yontemlerdir. Tek donemlik yoOntemler arasinda maliyet
karsilastirmasi, karlarin karsilastirmasi, muhasebe verim orani, geri 6deme suresi yontemi

35

TSPAKB



FINANSAL YONETIM

ve yatirm karlihgi ve kaynak maliyetinin eszamanli koordinasyonu yer alir. Cok donemli
yontemler ise, net bugiinkl deger yontemi, i¢ verim orani yontemi, dinamik geri 6deme suiresi
yéntemi, anuite ydntemi ve karlilik indeksidir.

5.2.3) Statik Yontemler

5.2.3.1) Ortalama Yillik Gelirin Yatirim Tutarina Orani
Statik yontemlerden en yaygin bilinenlerinden birisidir. Bir verimlilik yéntemidir. Yéntemde
kullanilan yatinm miktarinin hesaplanma yontemine gore degisik birkac tane verim bulunur

ve yontemin en sakincali yonUu budur.

Yéntemde Once projelerin ortalama gelir orani bulunur ve bu orani en ylksek proje tercih
edilir.

Ortalama Gelir Yontemi = Ortalama Brit Yillik Gelir / Yatirim Tutari
5.2.3.2) Geri Odeme Siiresi Yontemi

Yoéntem, yatirrmin vergiden sonraki yillik gelirleri ile amortisman toplaminin baslangictaki
yatirirm miktarina esit hale gelinceye kadar gegmesi gereken stredir.

Geri Odeme Siiresi = Yatinnm Tutari / Yillik Ek Gelir

Geri 6deme suresi, en dusuk olan projenin tercih edilmesi gerekir. Birgok sakincasi vardir;
paranin zaman dedgerini g6z énidne almaz, likiditeye énem vermez, geri 6deme siresi disik
olan projeyi daha az riskli kabul eder, geri 6deme suresinden sonraki gelirleri dikkate almaz.

5.2.4) Dinamik Yontemler
5.2.4.1) Net Bugiinkii Deger

Firma eger, yatirilan fonlar ile ayni buglinkii dedere sahip nakit yaratan bir projeye yatirim
yaparsa, yatirm firma degerini artirmaz. Yatirm but¢elemesinin amaci, yatirimin
maliyetinden daha yiksek buglnki degeri olan nakit girisine sahip projeleri yakalamaktir.
Yatirrm miktari ile nakit giriglerinin buginki degeri arasindaki fark ise “Net Bugtinki Deger”i
ifade eder.

LC
NBD =—Cq +) ——
=1 (1+71)

Projenin nakit girislerinin buginki degeri, yatinm maliyetinin buglinki degerinden fazla ise,
proje pozitif net buglnkl degere sahiptir. Dolayisiyla firma pozitif net buglinkii degere sahip
projeleri tercih etmek durumundadir.Kural olarak denebilir ki, nakit akimlarinin uygun bir
iskonto orani ile iskonto edilmesi sonucu net bugtinkl dederi pozitif ise proje kabul edilir.
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5.2.4.2) i¢c Verim Orani

ic verim orani, nakit akimlarinin bugiinkii degerini sifira esitleyen iskonto oranidir.

i C
0=-Co+y —+—
o (1+1v0)*

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, projenin nasil bir proje olduguna karar vermektir. Eger
projenin nakit akimlari igerisinde tek bir isaret degisikligi varsa, ki bu nakit girisi ve nakit ¢ikigi
olmasina gore belirlenir, bu proje normal projedir. Normal projelerin sadece bir tane pozitif i¢
verim orani vardir. isaretin birden fazla degismesi sdz konusu ise, birden fazla i¢ verim orani
ortaya cikabilir. Genelde, bir projenin maksimum olasi pozitif ic verim orani sayisi nakit
akimlarindaki isaret degisikligi sayisi kadardir.

Proje normal ve i¢ verim orani iskonto oranindan buiytkse, net buginkl deger her zaman
pozitif olacaktir, dolayisiyla bu proje kabul edilmelidir.

5.2.4.3) Karlihk indeksi
Bu ydntem de buginki deger kuralini temel almigtir. Karlilik indeksinde, buglnki degerin

maliyete orani dlg¢ulir. Uygun iskonto orani ile iskonto ederek nakit akimlarinin bugunki
degeri bulunur.

> =

=1 (1+ r)t
I

PI=

Net buglinki deger, sifir oldugunda, nakit akimlarinin bugiinkii degeri yatirrmin maliyetine
esittir. O yuzden, (0) net bugunku deger, karlilik indeksinin (1) degerine karsilik gelir. Karlilhk
indeksi, birden klguk ise, yatirrmin maliyeti nakit akimlarinin buginkt degerinin Gzerindedir
ve net buginki deger negatiftir. Eger karllik indeksi, birin Gzerinde ise, net buglinki deger
pozitiftir.

5.2.5) Enflasyonun Etkisi

Yatirrm karari verilirken ortam belirsizliklerle doludur. Tahminlere dayali yorumlar yapilir. Bir
de bunun yanina enflasyon ortaminin eklenmesi islemleri daha karmasik hale getirmektedir.
Burada bahsedilmek istenen goérece fiyat oynamalarinin projelerin uygulanabilirlik analizini
zora sokmasidir. Enflasyonist ortamda yatirrm projeleri de@erlendirilirken, enflasyonun
olmadigi durumla farklihginin yok edilmesi gereklidir. Yapilabilecek, yeni iskonto orani
belirlenerek gelecekteki piyasa fiyatlarinin tahmin edilmesi ile nakit giriglerinin sabit fiyat ya
da cari fiyatla mi hesaplanacagi énemlidir.

Eger reel degerlere gore hesaplamalar dizenleniyorsa iskonto oraninin degistiriimesine
gerek yoktur. Ancak nominal dederler kullanildiginda iskonto oraninin yenilenmesi gerekir.
Bu yeni iskonto orani, enflasyon etkisini de i¢cinde bulunduran bir oran olmalidir.

Buglinden sonraki dénem igin piyasa fiyati tahmininde yurt ici ve disi girdi fiyatlari ve politik
karar organlarinin fiyat oynamalarina karsi olan tepkileri 6nem kazanir. Déviz kuru, genel
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Ucret haddi, kamu mal ve hizmet fiyatlar, faiz oranlari, buyime, disa acgiklik haddi vs. bu
kapsamda 6nemlidir. Kisa dénem igin ise, fiyat hareketi tahmini nemlidir.

6) MENKUL KIYMET DEGERLEMESI
6.1) Sirket Degeri — Hisse Senetlerinin Toplam Degeri Ayrimi

Sirket degeri kavrami, genellikle, hisse senetlerinin toplam degeri kavrami ile esanlamli
olarak kullanilmaktadir. Ancak, teknik olarak, bu iki kavram birbirinden farkli kavramlar olup,
sirket degeri ile hisse senetlerinin toplam dederi arasindaki farki bilmek gerekir. Bununla
birlikte, sirket degerleme ydntemleri dendiginde, bu yontemlerin pek cogunun dogrudan hisse
senedi degeri hesaplamaya yo6nelik oldugu gézéniinde bulundurulmahdir.

Bir sirketin sahibi hissedarlar oldugu kadar, hatta hissedarlardan daha fazla, o sirkete
finansal kredi saglayan kreditorlerdir. CUnku sirket tasfiye edildiginde, kreditorlerin alacaginin
hissedarlarin yatirdigi sermayeye goére dnceligi vardir.

Sirket degeri sirketin operasyonlarinin degeridir. Ornegin, sirketin tek aktifi bir fabrika ise,
sirket degeri bu fabrikanin piyasa degerine esittir. Ancak, fabrikanin tek sahibi hissedarlar
degildir. Dolayisi ile sirket degeri, sirketin net (hazir degerler ve menkul kiymetler
disuldikten sonra) finansal borcu ile hisse senetlerinin dederinin toplamina esittir. Diger bir
ifadeyle, hisse senetlerinin toplam dederi sirket dederinden finansal borcun ¢ikarilmasiyla
bulunur.

Hisse Senetlerinin Toplam Degeri = Sirket Degeri — Sirketin Net Finansal Borcu
6.2) Sirket ve Hisse Senedi Degerleme Yéntemleri
6.2.1) Borsa (Piyasa) Degeri

Hisse senetleri icin en objektif deger, varsa, borsa degeridir. Borsa de@eri piyasa degeri
olarak da bilinmektedir.

Borsa dederi objektif bir deger olmakla birlikte, bu her zaman borsa degerinin birinci 6ncelikle
kullaniimasi gerektigi anlamina gelmez. Piyasalarin zayif ve glgcli oldugu dénemler vardir.
Bdyle dénemlerde borsa degeri hisse senedinin gercek dederinin ¢ok altinda ya da ¢ok
Ustliinde olabilir. Burada gercek degerden kasit, hisse senedi piyasasindaki kosullardan
badimsiz olarak, hisse senedinin olmasi gereken (olusturdugu ekonomik de@ere paralel)
degeridir.

Ayrica borsaya kote olmayan sirketler icin, borsa degeri de olmadigina goére, alternatif
degerleme yontemleri kullanmak bir zorunluluktur.

6.2.2) Muhasebe (Defter) Degeri

Bir hisse senedi icin muhasebe ya da defter degeri, sirketin bilangosunda goériinen 6zkaynak
rakaminin toplam hisse senedi sayisina bélinmesiyle bulunur.

Tarkiye gibi enflasyonun ¢ok yuksek oldugu Ulkelerde, enflasyonun mali tablolar Gzerindeki
tahrip edici etkisi nedeniyle, muhasebe degeri ¢ok anlamli sonuglar vermez. Banka ve diger
finansal kuruluslar gibi sermayenin nakit ve menkul kiymet agirlikli oldugu sirketlerde,
muhasebe degeri daha anlamhdir.
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Enflasyon muhasebesi prensipleri uygulandigi élgide, muhasebe dederleri ile piyasa ya da
borsa degerleri arasindaki fark da ayni oranda kapanacaktir.

6.2.3) Net Aktif Degeri

Net aktif degerlemesi, kabaca bir sirketin aktif (varlik) ve pasiflerinin (borg) piyasa
degerlerinin  bulunarak sirket degerinin ve/veya hisse senetlerinin toplam degerinin
bulunmasi anlamina gelir.

Ornegin, bir bankay! net aktif degerlemesi kullanarak degerleyebilmek igin;

e Bankanin hazir degerlerini, diger bir ifadeyle kasasinda bulundurdugu nakit ve
menkul kiymet clizdaninda bulunan kiymetlerin piyasa degerini (hisse senedi ile
Hazine bonosu ve Devlet tahvillerinin borsa degerini),

¢ Bankanin kullandirdi§i kredilerin piyasa degerini (banka verdigi kredileri buglin tahsil
etmek istese toplayabilecedi nakit miktari + bugln tahsil edemeyecegdi (batik ya da
supheli olmayan) krediler i¢in bu kredileri bagka bir finansal kuruma sattigi takdirde
alabilecegi nakit miktari ya da bu kredilerin makul bir iskonto orani kullanilarak
buguline indirgenmis degerini),

e Bankanin gayrimenkullerinin ve diger duran varliklarinin piyasa degerini,
e Bankanin bankacilik lisansi ve isminin piyasa degerini
toplayarak bulunan degerden;
e Bankanin toplamis oldugu mevduatin piyasa degerini,
e Bankanin almis oldugu kredilerin piyasa degerini

toplayarak bulunan degerin c¢ikariimasi gerekir. Sonugta bulunan deger bankanin hisse
senetlerinin toplam degeridir.

Net aktif degerinin hesaplanma sireci, sirketin tasfiyesi halinde aktif kalemlerinin parca parca
satilarak paraya cevrilimesine benzetilebilir. Bu itibarla, net aktif degeri bir anlamda sirketin
tasfiye degeri olmaktadir. Ancak, tasfiyenin sézkonusu olmadigi durumlarda, sirketin bitln
olarak degeri parcalarin toplam degerinden daha yilksek olabilir. Net aktif degerleri
kullanilirken, bu olasilik gézénunde bulundurulmalidir.

Anlasiimasi oldukga kolay ve objektif bir yontem olan net aktif degerlemesi, aktif veya pasif
kalemlerinin piyasa degeri olarak kullanilabilecek borsa degeri gibi objektif kriterlerin
bulunmadigi durumlarda, subjektif bir ydbntem haline dénusebilir.

6.2.4) Temettii Kapitalizasyonu ile Degerleme

Bir hisse senedinin uzun vadeli yatirrmci agisindan getirisi sirketin her sene dagittigi nakit

temettllerdir. Gordon Bulylime Modeli, bir hisse senedinin degerinin gelecekte beklenen nakit
temettilerin simdiki degerine esit oldugunu 6ngdorur.

Hisse Senedi Degeri =

Doll+g) Doll+ef | _§Doli+el Doll+e)
(I+k)  (1+k)? S (1+k) k—g

39

TSPAKB



FINANSAL YONETIM

Do : Cari (Bu Y1l Dagitilan) Nakit Temett(
g : Temettl Buyume Orani
k : Iskonto (Kapitalizasyon) Orani

Temettl kapitalizasyonu ile degerleme, teorik acidan dogru bir yaklasim olmakla birlikte,
temettd bdyime oraninin tahmini ve sirketin riskini yansitan uygun iskonto (kapitalizasyon)
oraninin belirlenmesi gibi pratik sorunlar icerir.

Temettl, herseyden 6nce, karin bir fonksiyonudur. Tlrkiye gibi ylksek enflasyon yasanan
ulkelerde, kar rakamlari cogunlukla gercek karliigi yansitmaz. Sonugta, nakit temettu
rakamlari da sirketlerin gercek karlihgini yansitmaktan uzaktir. Ayrica, bu rakamlari gelecege
yonelik tahmin edebilmek ¢ok zordur.

6.2.5) Piyasa Carpanlari ile Degerleme

Piyasa carpani, fiyati belirli olan bir sirketin degerinin, o sirketin belirli bir ekonomik
blyiikligiine boliinmesi ile elde edilir. Ornegin en sik kullanilan piyasa garpani Fiyat/Kazang
oranidir. Fiyat/Kazang orani hisse senetlerinin toplam degerinin sirketin net (vergi sonrasi)
karina bélinmesiyle bulunur.

Fiyati belirli olan bir sirketten kasit, bu sirketin hisse senetlerinin borsalarda islem gérmesi ya
da bu sirketin bir kisim hissesinin ya da tamaminin yakin bir tarihte belirli bir fiyattan satilmis
olmasidir.

Piyasa carpanlari ile degerleme yapabilmek icin degeri bulunacak sirkete benzer, tercihen
ayni sektor iginde, fiyati belirli sirketler bulunarak bu sirketlerin piyasa carpanlarinin
hesaplanmasi gerekir. Sonra degeri bulunacak sirketin belirli ekonomik bayUkligu ile
bulunan piyasa ¢arpanlarinin ortalamasi ¢arpilarak sirket degerine ya da hisse senetlerinin
toplam degerine ulasilir.

Ornegin borsada islem géren gida sirketlerinin Fiyat/Kazang oranlarinin ortalamasi 10 olsun.
Degerlemek istedigimiz gida sirketinin net kari 100,000 YTL ise, bu sirketin hisse senetlerinin
toplam degeri igin ortalama Fiyat/Kazan¢ oranindan hareketle 1 milyon YTL degerine
ulasiriz.

Piyasa carpanlari ile degerleme, uygulamasi en kolay degerleme ydntemlerinden biri oldugu
gibi, piyasa verilerini baz aldig! igin oldukca objektif bir yontemdir. Ancak, piyasa ¢arpanlari
ile yapilan degerlemelerin bazi 6nemli dezavantajlari oldugu unutulmamalidir.

Piyasa carpanlari, muhasebe buyukliklerini baz alan kaba bir ydntem oldugu icin sirkete 6zel
ekonomik gergekleri tam olarak yansitmaktan uzaktir. Benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlarini
kullanmak, degerlemesi yapilan sirketin ekonomik 6zellikleri ile benzer sirketlerin ortalama
Ozelliklerinin ayni oldugu varsayimini igerir. Bu varsayim ¢ogunlukla gergekgi degildir.

Ayrica, degerlemesi yapilacak sirkete benzer sirketler bulmak her zaman muimkin
olmayabilir.

Son olarak, bu yontemde piyasa degerleri kullanildidi icin, piyasalarin “miyop” oldugu gercegi
unutulmamahdir. Bunun anlami piyasalarin genelde kisa vadeli beklentileri almasi ya da
satmasidir. Piyasalarin zayif ve gigli oldugu dénemlerde, kisa vadeli beklentilere paralel
olarak, piyasa degerleri gercek degerlerin ¢ok altinda ya da ¢ok Ustlinde olabilir.
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6.2.5.1) Fiyat/Kazang Orani

Fiyat/Kazang orani bir sirketin net kari ile hisse senetlerinin toplam de@eri arasinda iligki
kurar:

Fiyat/Kazang¢ Orani = Hisse Senetlerinin Toplam Degeri/Net Kar
Ya da alternatif olarak (pay ve payda toplam hisse senedi sayisina boélunurse):
Fiyat/Kazang¢ Orani = Hisse Senedi Fiyati/Hisse Basina Dlgsen Net Kar

Fiyat/Kazang orani en ¢ok bilinen ve en sik kullanilan piyasa ¢arpanidir. Ancak, diger piyasa
carpanlari icinde hataya en acik olanidir. Net kar bir sirketin ekonomik durumu icin ne kadar
iyi bir gostergeyse, Fiyat/Kazang orani da degerleme igin ancak o kadar iyi bir gostergedir.
Ozellikle tGlkemizde, yiksek enflasyon nedeniyle, net kar rakami sirketin gercek karliligini
yansitmaktan ¢ok uzaktir.

Ornegin borglu bir sirket icin kar-zarar tablosuna yansiyan faiz gideri gergek faiz giderinin gok
Ustlindedir. Bunun nedeni Ulkemizde enflasyon muhasebesi uygulanmamasidir. Turkiye'de
faiz gideri olarak adlandirilan kar-zarar tablosu kalemi, aslinda kismen faiz gideri kismen de
anapara 6demesidir. Bu nedenle borglu bir sirketin acikladigi net kar rakami, diger faktorler
devre disi birakildiginda, gergek karlihginin altindadir. Eger sirket karsilastirma yapilan
(Fiyat/Kazang¢ oranlari kullanilan) sirketlere oranla daha borglu bir sirketse, Fiyat/Kazang
orani kullanilarak yapilan degerleme, gercek dederden daha distk sonug verecektir.

6.2.5.2) Piyasa Degeri/Defter Degeri

Piyasa Degeri/Defter Degeri bir sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri ile bilangoda gorilen
nominal degeri (6zkaynaklar toplami) arasinda iligki kurar:

Piyasa Degeri/Defter Degeri = Hisse Senetlerinin Toplam Degeri/Ozkaynaklar Toplami

Piyasa Degeri/Defter Degeri, 6zellikle konuyla ilgi akademik ¢alismalarda sik¢a kullanilan bir
yontemdir. Bu carpan, indirgenmis nakit akimlari metodu gibi sofistike metodlarin
kullaniminin gérece zor oldugu banka gibi finansal kurumlarin degerlemesi igin pratikte de
sikga kullaniimaktadir. Ancak, bu ¢arpanla yapilan degerleme c¢alismalari da, diger piyasa
carpanlarinda oldugu gibi, 6nemli birtakim dezavantajlara sahiptir.

6.2.6) indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ile Degerleme

indirgenmis nakit akimlari yéntemine gére, bir sirketin degeri gelecekte (iretecedi serbest
nakit akimlarinin simdiki degerine esittir. Bu yontemde, genellikle bes ya da on yil gibi uzun
dénemli projeksiyonlar yapilir. Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari, sirketin, sektérin
ve ekonominin tagididi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugune indirgenerek, sirket
degeri hesaplanir. Bu deger sirketin, borsa kosullarindan bagimsiz olarak hesaplanan,
gercek degeridir.

Burada vurgulanmasi gereken nokta, kar rakamlari yerine nakit akimlarinin kullaniimasidir.
Kar-zarar tablosunda sirekli kar agiklayan bir sirket gergcekte deger uUretmiyor olabilir. Pozitif
nakit akimina sahip olmayan sirketler sermayelerini eritirler. Karlihgin en dogru gdstergesi
kar rakamlar1 degil, nakit akimlaridir.
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indirgenmis nakit akimlari yénteminde operasyonel nakit akimlari baz alinabilir. Operasyonel
nakit akimina asagidaki formdille ulasilir.

Serbest Nakit Akimi = + Esas Faaliyet Kari
+ Amortisman Giderleri
+ Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Diger Giderler

-1+ Net isletme Sermayesindeki Artis/Azalis
- Yatinm Harcamalari
- Nakit Odenen Vergiler

Operasyonel nakit akimlarinin bugiune indirgenmesinde kullanilmasi gereken iskonto orani
agirlikli ortalama sermaye maliyetidir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, kullanilan
kaynaklarin (borg, 6zkaynak, ...) herbirinin maliyetinin ayri ayri agirliklari ile garpilip, bu
degerlerin toplanmasindan olusur.

k= (Df Ejke +(%jkd(l —t)

- Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti
: Ozkaynak Maliyeti

: Bor¢ Maliyeti

: Hisse Senetlerinin Toplam Degeri

: Net Finansal Borg

: Kurumlar Vergisi Orani

X XN XN
Q'

~om

Ozkaynak maliyetini hesaplamak icin Finansal Varliklari Fiyatlama Modelinin kullaniimasi
gerekir.

ke=r1_+ Be[E(rm) - rf]

f
re : Risksiz Faiz Orani
Be : Ozkaynak Betasi (Sistematik Riskin Olglsii)
E(rm) - r]c : Risk primi (Beklenen Piyasa Getirisinin Risksiz Faiz Oranini Asan Kismi)

indirgenmis nakit akimlari yénteminde, projeksiyonlar genellikle bes ya da on yil gibi
doénemler icin hazirlanir. Projeksiyon déneminin sonrasi i¢cin Gordon Buiylime Modeli
kullanilarak bir u¢ deger bulunur. Ug deger ile birlikte projeksiyon dénemi i¢in hesaplanan
nakit akimlari buglne indirgenip toplanarak sirket degerine ulasilir.

. L o
Sirket Degeri = Z

. Uc DegTer
= (+k)  (1+k)

Us Deger - C1(+2)

k-g
G : Projeksiyon Doéneminin i-inci Yilindaki (Operasyonel) Nakit Akimi
k : Iskonto Orani (Agirlikhi Ortalama Sermaye Maliyeti)
Cr : Projeksiyon Déneminin Son Yilindaki (Operasyonel) Nakit Akimi
g : Nakit Akiminin Projeksiyon Dénemi Sonrasi Blylime Hizi
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Yukaridaki formulde, nakit akimi olarak operasyonel nakit akimi, iskonto orani olarak da
agirhkh ortalama sermaye maliyeti kullanildi§i takdirde, bulunan deger sirket degeridir. Hisse
senedi degerine ulasmak igin, once, sirket degerinden net finansal bor¢ rakami gikarilarak
hisse senetlerinin toplam degerine ulasilir. Hisse senetlerinin toplam degeri toplam hisse
senedi sayisina bdllnerek bir hisse senedinin degeri bulunmus olur.

6.3) Tahvil Degerlemesi
6.3.1) Tahvil Degerleme Modeli
Bir tahvilin degeri, vade sonuna kadar olan bitlin kupon faiz 6demelerinin ve vade sonunda

O0denen tahvilin nominal degerinin, cari faiz orani ile bugune indirgenmis (simdiki)
degerlerinin toplamina esittir.

n
Tahvil Degeri = z €y + kv
=1 (1 + r)t (1 + r)Il
n : Tahvilin Vadesi (Kupon Faizi Odenen Dénem Sayisi)
Ci : Dénemsel Kupon Faiz Odemesi
FV : Tahvilin Nominal Degeri
r : D6nemsel Faiz Orani

Ornek Soru 6.1:

iki yil vadeli, alti ayda bir kupon édemeli, ddnem (kupon) faiz orani %12.5 [basit (kupon) faiz
orani %25; bilesik (kupon) faiz orani %26.56] ve nominal degeri 100,000 YTL olan bir tahvilin
satis (arz) fiyati nedir? Cari faiz oraninin kupon faiz oranina esit oldugunu varsayin.

Doénem (kupon) faiz orani %12.5 olduguna gore, alti aylik kupon faiz 6demesi,

0.125x 100,000 TL =12,500 YTL ’dIr.

Doénem (cari) faiz orani, dénem (kupon) faiz orani olan %12.5’e esit kabul edilirse,

4

Tahvilin Satia (Arz) Fiyati = Z 12,500 YTI: + 100,000 YT4L ,
~ (1+0.125)  (1+0.125)

seklinde hesaplanir.

Esitligin sagindaki ilk terim bir anuitedir. Anuite hesaplama formulu kullanilarak,

Tahvilin Satia (Arz) Fiyat1 =

12,500 YTL {1 . 1 } 4 J00.000 YTL _ 00 600 yTL |

0.125 1+0.125)" | (1+0.125)

olarak bulunur.

Diger bir ifadeyle:
“Cari faiz orani kupon faiz oranina esitse, tahvil nominal degerinden satilir.”

Ayni degere dénem faizi yerine bilesik faiz kullanarak ulasmak da mimkuindur. Tahvilin satis
(arz) fiyati asagidaki sekilde de ifade edilebilir:

43

TSPAKB



FINANSAL YONETIM

4
Tahvilin Satia (Arz) Fiyati = ) 12500 YTL | 100.000 YTL _, 56 000 yTL .

~ (1+0.2656)"  (1+0.2656)

Ornek Soru 6.2:

3 Aralik 2007 tarihinde ihra¢ edilen, 5 Mayis 2008 vadeli, nominal degeri 100,000 YTL olan
iskontolu bononun 9 Mart 2008 tarihi itibari ile (agirlikli ortalama) (bilesik) cari faiz orani
%22.04 olarak gerceklesmistir. Bononun ayni tarihteki (agirhklh ortalama) satis fiyatini
bulunuz.

Bononun itfasina 57 gun kaldigina gore,

100,000 YTL

Bononun (AgglrthOrtalama) Satia Fiyati = =96,937 YTL ,

(1+ o.zzo4){g}
olarak bulunur.

6.3.2) ig¢ Verim Orani (Vadeye Kadar Verim)
Tahvil degeri formGlinde, tahvil degerini tahvilin cari fiyatina esitleyen faiz oranina i¢ verim
orani ya da vadeye kadar verim denir. I¢g verim oranini hesaplamanin, genelde, deneme-
yaniima yontemi uygulamaktan bagka yolu yoktur. Ancak, bilgisayarda hesap tablosu

kullanarak ya da elektronik hesap makinalarini programlayarak bu islem basitlestirilebilir.

Ornek Soru 6.3:

2.1.2005 tarihinde ihrag edilen iki yil vadeli, alti ayda bir kupon édemeli, dénem (kupon) faiz
orani %12.5 [basit (kupon) faiz orani %25; bilesik (kupon) faiz orani %26.56] ve nominal
degeri 100,000 YTL olan bir tahvilin fiyati 3.6.2006 tarihinde 111,500 YTL’dir. 3.6.2006 tarihi
itibari ile tahvilin i¢ verim oranini hesaplayiniz.

3.6.2006 tarihi itibari ile, birinci ve ikinci kupon 6demeleri gergeklesmis; Uglncl kupon
6demesine 29 gln, doérdincid kupon ve tahvilin nominal degerinin 6denmesine 213 gin
kalmigtir. Dolayisi ile,

0.125%x100,000 YTL . 0.125%x100,000 YTL N 100,000 YTL
213 ’

111,500 YTL = - =
(1+1)365 (1+1)365 (1+71)365

olarak yazilabilir. Bu ifadede, esitligin solundaki terim tahvilin fiyati, sagindaki ilk terim
Uglincl kupon ddemesinin simdiki degeri, ikinci terim dérdinct kupon édemesinin simdiki
degeri, Uguncu terim ise tahvilin nominal dederinin simdiki degeridir. Deneme-yaniima
yontemiyle (ya da bir bilgisayar veya elektronik hesap makinasi yardimiyla),

r=%24.03,

olarak bulunur.

6.3.3) Piyasa Faiz Oranindaki Degisimlerin Tahvil Degerine Etkileri

Tahvil, dovize ya da enflasyona endekslenmemigse, kupon édemeleri ve tahvilin nominal

degeri sabittir; degismez. Ancak, vadeye kalan gln sayisinin azalmasiyla ve/veya piyasadaki
faiz oranlarinin degisimiyle tahvilin degeri degisir. Faiz oranlarindaki degisim ile tahuvil
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degerindeki degisim ters yonlidur. Faiz oranlan arttiginda tahvillerin degeri duser. Faiz
oranlari distiginde ise, tahvil degerleri artar.

Ornek Soru 6.4:

Ornek Soru 6.1'de, ihalede kabul edilen faiz %12 ise, gerceklesen satis (arz) fiyati nedir?

4

12,500 YTL 100,000 YTL
Tahvilin Satia (Arz) Fiyat1 = ’ +—
' (Arz)Fiy ; (1+0.12) (1+0.12)

Tahvilin Satia (Arz) Fiyati = =10L,519 YTL

12500 YTL| 1 , 100,000 YTL
0.12 (1+o0.12) | (1+0.12)

Cari faiz orani %12.5 yerine %12 oldugunda, tahvilin satis (arz) fiyatt 100,000 YTL yerine
101,519 YTL olarak gerceklesmektedir.

Ornek Soru 6.5:

Ornek Soru 6.1'de, ihalede kabul edilen faiz %13 ise, gerceklesen satis (arz) fiyati nedir?

4

12,500 YTL 100,000 YTL
Tahvilin Satia (Arz) Fiyat1 = ’ +—
() iy ; (t+o0.13)  (1+0.13)

Tahvilin Satia (Arz) Fiyat1 =

IZ,SOOYTL{I_ 1 }_100,000YTL:98,513YTL

0.13 (1+013) | (1+0.13)"

Cari faiz orani %12.5 yerine %13 oldugunda, tahvilin satis (arz) fiyatt 100,000 YTL yerine
98,513 YTL olarak gergeklesmektedir.

6.4) imtiyazli Hisse Senedi Degerlemesi
6.4.1) imtiyazli Hisse Senedi Kavrami

imtiyazli hisse senedi bazi yénlerden hisse senedine, bazi ydnlerden ise tahvile benzerlik
gOsterir. Kreditorlerin imtiyazli hisse senedi sahiplerine goére, imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin ise adi hisse senedi sahiplerine gére énceligi vardir. Bir sirket 6nce bor¢ anapara
ve faizlerini 6demekle yukumludur.

imtiyazli hisse senedi temettiileri adi hisse senedi temettilerinden énce édenir. Ancak, kar
dislikse, bu temettiler de 6denmeyebilir. imtiyazli hisse senedi temettlisi, tutari sabit
oldugu icin, tahvil faiz 6demesine benzer. Ote yandan, imtiyazli hisse senedinin adi hisse
senedine benzerligi, ikisinin de vadesi olmamasidir.

6.4.2) imtiyazli Hisse Senedi Degerleme Modeli
imtiyazli hisse senetlerinin ¢ogu sahibine sabit temettii alma hakki verir. imtiyazli hisse

senedinin vadesi olmadigi g6zonunde bulunduruldugunda, imtiyazli hisse senedinin degeri
anuite formlu ile hesaplanabilir.
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—r . . . D
Imtiyazli Hisse Senedi Degeri = m

D : (Sabit) Temetti
k : Iskonto Orani

6.5) Hisse Senedi Degerlemesi

Hisse senedi degerlemesine iliskin ayrintil bilgi, “Sirket Degerleme Yéntemlerine iligkin
Temel Kavramlar” kisminda verilmistir.

6.6) imtiyazli Hisse Senedi Degerlemesi
6.6.1) imtiyazli Hisse Senedi Kavrami

imtiyazli hisse senedi bazi yénlerden hisse senedine, bazi yénlerden ise tahvile benzerlik
gOsterir. Kreditorlerin imtiyazli hisse senedi sahiplerine gére, imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin ise adi hisse senedi sahiplerine gbre 6nceligi vardir. Bir sirket dnce bor¢ anapara
ve faizlerini 6demekle yukumludur.

imtiyazll hisse senedi temettuleri adi hisse senedi temettllerinden 6nce 6denir. Ancak, kar
disiikse, bu temettiler de ddenmeyebilir. imtiyazli hisse senedi temettiisii, tutari sabit
oldugu igin, tahvil faiz 6demesine benzer. Ote yandan, imtiyazli hisse senedinin adi hisse
senedine benzerligi, ikisinin de vadesi olmamasidir.

6.6.2) imtiyazli Hisse Senedi Degerleme Modeli

imtiyazli hisse senetlerinin cogu sahibine sabit temettl alma hakki verir. imtiyazli hisse
senedinin vadesi olmadigi gézoninde bulunduruldugunda, imtiyazli hisse senedinin degeri
anuite formlu ile hesaplanabilir.

Imtiyazli Hisse Senedi Degeri = %

D : (Sabit) Temettu
k : Iskonto Orani

6.7) Vadeli islem Sozlesmelerinin Fiyatlanmasi
6.7.1) Vadeli igslemlere Genel Bir Bakis

Vadeli islem sdzlesmelerinin fiyatlamasi temelde Tagima Maliyeti (Cost-of-Carry) Modeli'ne
dayanmaktadir. Bu model esas olarak finansal olmayan urtnler Gzerine duzenlenerek, vadeli
islem sozlesmelerinin degerinin tesbitinde kullaniimaktadir. Ancak, ayni yéntem finansal
araclara dayali vadeli islem sézlesmelerinin deger tespitinde de kullaniimaktadir.

Model, Urinlin veya finansal varliin nakit fiyati ile vadeli fiyati arasindaki iligkinin dizeyini
Olcmektedir. Modele gore vadeli fiyat, teslimat tarihinden énceki herhangi bir dénemde nakit
fiyatin Uzerinde olmak zorundadir. Bunun nedeni sézlesmenin icerdigi fiziki miktarin,
s6zlesme alinis tarihinde satin alinmasi ve sézlesme bitis tarihine kadar tasima maliyetinin
nakit fiyata eklenmesidir. Tagsima maliyeti;
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i- Satin alma icin kullanilan finansman maliyeti (faiz maliyeti)

ii- Saklama maliyeti

iii- Sigorta maliyeti

iv- Navlun Ucreti

V- Saklama doénemi igerisinde meydana gelebilecek diger maliyetlerden
olusmaktadir.

Buna gore, model su sekilde formule edilmektedir:

Vadeli Fiyat = Nakit Fiyat + Birim Finansman Maliyeti + Birim Saklama Maliyeti
veya

X X -
Fct = St + St Rt’T (T t)+GtT
365 ’
Fet : T tarihinde teslimati yapilmak tzere t tarihindeki s6zlesmenin vadeli fiyati
S : t tarihinde nakit fiyati
Rit : T - t dénemi igin t tarihinde borglanilabilen risksiz faiz orani
Gt T —tdoneminde saklamasi yapilacak Grinun saklama maliyeti

Ancak bu model bazi varsayimlarin gergeklesmesi durumunda islemektedir. Bu varsayimlar:

1- Vadeli s6zlesmenin veya urinln fiziksel miktarinin alinip satilmasini etkileyecek bilgi
veya iglem maliyetinin olmamasi,

2- Borg alinan veya verilen tutar tUzerinde herhangi bir kisittama olmamasi,

3- Borg¢ alma veya verme oraninin ayni risksiz faiz orani uzerinden yapilmasi,

4- Teminat riskinin olmamasi,

5- Urlinlerin dzelliklerinde sonuna kadar saklanmasi sirasinda degisiklik olmamasi,

6- Vergi alinmamasi.

Tasima maliyeti modelinde nakit fiyat ile vadeli fiyat arasindaki iliski su sekilde de formiile
edilebilir:

Tasima Maliyeti = Vadeli Fiyat — Nakit Fiyat

Gelismis vadeli islem piyasalarinda, piyasada gergeklesen vadeli fiyat ile teorik olarak
hesaplanan vadeli fiyat arasinda pek bir fark olmadigi gézlenmektedir. Bunun birinci nedeni,
piyasalarin etkinlik diizeyinin yilksek olmasidir. ikinci nedeni ise, arbitraj imkaninin bu farka
izin vermemesidir. Bu nedenlerle, vadeli s6zlesmelerin fiyatlamasinda nakit ve vadeli piyasa
arasindaki arbitraj iliskisi ayri bir dnhem kazanmaktadir. Arbitraj islemlerine “Tlrev Araclarin
Portfdy Yonetiminde Kullanimi” boéliminde, “Vadeli islem Sézlesmelerinin  Porféy
Yonetiminde Kullanimi” bashgi altinda genis bir sekilde deginilmektedir.

6.7.2) Hisse Senetleri Endeksine Dayali Vadeli islem Soézlesmeleri Fiyatlamasi

Gelismis Ulke borsalarinda endekse dayall vadeli islem sdzlesmelerinin degerinin tespitinde
iki farkh portfoy yatirminin esdeger olma 06zelliginden faydalaniimaktadir. Bahsi gecen
portféylerden birincisi endeksi olusturan varliklarin alimi ile olusturulmakta, ikinci portfoy ise
endekse dayali vadeli islem sdzlesmesi satin alimi ve endeks baslangi¢ dederi tutarinda
Hazine bonosunu teminat olarak depo ederek olusturulmaktadir.

Birinci portfoyun vade sonundaki degeri endeksin vade sonundaki degeri ile endeks igindeki
varliklara o6denen temettl gelirlerinin toplamindan olusacaktir. lkinci portféylin vade
sonundaki degeri ise, endeksin vade sonundaki degeri ile sbézlesme fiyati arasindaki fark ve
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Hazine bonosunun vade sonu degeri toplamlarindan olusacaktir. ikinci portféyde belirtilen
Hazine bonosunun tutari sézlesme satin alindigi andaki endeks degeri kadar olacaktir. Bu
nedenle Hazine bonosunun vade sonu de@eri endeks cinsinden tanimlanabilir. Diger bir
deyisle, Hazine bonosunun vade sonu de@eri endeks baslangi¢ dederinin Hazine bonosuna
Odenen faiz orani ile garpimi kadar olacaktir.

1. ydntem: donem sonu endeks degeri + temettl miktar

2. yontem: (dénem sonu gerceklesen endeks degeri — sOzlesmede belirtilen endeks

degeri) + donem sonu Hazine bonosu degeri

E: : endeksin vade baslangi¢ tarihindeki degeri

Et+1 : endeksin dénem sonu degeri

Es : endeksin sdézlesmedeki vadeli fiyati

T : temettld miktar

HBw.1 : Hazine bonosu dénem sonu degeri

r : piyasa cari faiz orani

d : temettl verimi

1. Et+1 +T= (Et+1 _Es)+HBt+l

2. T=-E,+HB,,,

3. HB,, = (1+r1)xE, olacagindan denklem

4. T=-E  + (1 + r)x E, olacak ve sézlesme fiyati (Futures Price)
5. E = (1 + r)x E, =T Temettld miktarini temettl verimi cinsinden tanimlarsak,

T
d= E_ ise T =E, xd Bu durumda sézlesme fiyati,
t

7. E, =(1+1)xE, —dxE, olacak; diger bir ifade ile,
8. E, =E, +(r—d)xE, olacaktr.
Ornek:
E: : 23,000
r : %80 (%20 3 aylik)
d : %16 (%4 3 aylik)
Vade :3ay
E, =23,000+(0.20 — 0.04)x 23,000
E, = 26,680
0
a) 3 aylik bor¢lanma maliyeti, /080 2336’800 x90 = 4,600
o
b) 3 aylik temetti verimi, 210> 23:000x90 _ g,

360

Sozkonusu vadeye iliskin denge sézlesme fiyati = 23,000 + 4,600 — 920 = 26,680 olacaktir.
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6.8) Opsiyon Fiyatlamasi
6.8.1) Opsiyon Sozlesmesi Nedir?

Opsiyon s6zlesmesi, alan tarafa, Uzerine opsiyon yazilan mal veya kiymeti gelecekte belirli
bir tarihte veya tarihe kadar, belli bir fiyattan, belirlenen miktarda alma veya satma hakkini
saglayan soOzlesmedir. Dolayisiyla opsiyon so6zlesmesi, alici taraf acgisindan bir hak
saglamakta, buna kargilik satici tarafi bu hakki satan taraf olarak yukumlulik altina
sokmaktadir. Alici taraf, opsiyon s6zlesmesiyle taninan hakki satin alirken bunun icin bir
para oder, bu paraya opsiyon primi denir. Bu primi alan taraf ise satici taraftir. Opsiyon
sbzlesmeleri sigorta primi 6denmesi iglemine ¢ok benzer. Evin yanmasi veya hirsizlik gibi
risklerin getirebilecegi zararlara karsi, evler ve igindeki egyalar sigorta sirketlerine belirli bir
sure boyunca sigorta ettirilerek, bunun karsiliginda sigorta primi ddenir. Eger ev yanar veya
hirsizhda ugrarsa, sigorta sirketi primi ddeyen sigortalinin zararini tazmin eder. Bir portfoy
ydneticisinin, spot piyasada meydana gelebilecek olumsuz gelismelere veya fiyat disuslerine
karsin, portfoyl Uzerinden gergeklesebilecek zarari en aza indirmek veya belli bir seviyede
sabitlemek amaciyla opsiyon s6zlesmesi (satim opsiyonu -put option-) satin almasi ve bunun
karsiliginda prim édemesi islemi, temelde yukarida anlatilan ev sigortalama islemine oldukga
benzemektedir. Opsiyon sozlesmesi satin alan portféy yoneticisinin yaptigi islem de finans
literatlirinde “portfdy sigortalanmasi” (Portfolio Insurance) olarak adlandiriimaktadir.

Bir opsiyon so6zlesmesi asagidaki bilgileri icerir.

e Opsiyonun tipi: Avrupa veya Amerikan tipi opsiyon

e Sozlesme tipi: Call (Alim) opsiyonu veya Put (Satim) opsiyonu

¢ Opsiyona konu mal veya kiymet: Hisse senedi, tahvil vb.

o Kullanim fiyati: Opsiyonun sagladigi hakkin kullanilacagi fiyat

e Vade sonu: (Ornek: Mart ayinin 3. cumasi, Haziran ayinin ilk is giin()
e Prim: Opsiyonun fiyati

6.8.2) Opsiyon Terimleri

Avrupa Tipi Opsiyonlar: Opsiyonu alan tarafin, s6zlesmeye konu mal veya kiymeti satin
alma veya satma hakkini sadece vade sonunda kullanmasini sadlayan opsiyonlardir.

Amerikan Tipi Opsiyonlar: Vade sonu da dahil olmak Uzere opsiyon alicisina istedigi
zaman hakkini kullanma imkanini saglayan opsiyonlardir.

Opsiyonlara kullanim sirelerine gére Amerikan tipi veya Avrupa tipi denmesinin sebebi bu
opsiyonlarin Avrupa veya Amerika’da alinip satildigini géstermemektedir. GUnumuzde gerek
Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki, gerekse Avrupa’daki vadeli piyasalarda her iki tip opsiyon
da islem gbérmektedir.

Alim Opsiyonlari: (Call Options) Opsiyonu alan tarafa, s6zlesmeye konu mal veya kiymeti
onceden belirlenmis bir fiyattan (kullanim fiyati), satin alma hakkini saglayan opsiyonlardir.
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Satim Opsiyonlari: (Put Options) Opsiyonu alan tarafa, sézlesmeye konu mal veya kiymeti,
onceden belirlenmis bir fiyattan (kullanim fiyati) satma hakkini veren opsiyonlardir.

Kullanim Fiyati: (Exercise Price, Strike Price) S6zlesmeye konu mal veya kiymetin, opsiyon
kullanildiginda, alinip satilacagi fiyattir.

Kullanim: Opsiyonu alan (Uzun) tarafin kendisine ait olan hakki kullanmasi iglemidir.
Vade Sonu: Opsiyonu kullanma hakkinin son gtntdur.

6.8.3) Opsiyon Primlerini Belirleyen Ana Unsurlar

Opsiyon primlerini belirleyen ana unsurlar sunlardir:

- So6zkonusu urdndn nakit piyasa fiyati (S)
- Opsiyon kullanim fiyati (K)

- Volatilite (o)

- Opsiyon kullanimina kalan zaman (t)

- Risksiz faiz orani (r)

Bu unsurlar ylkseldiklerinde opsiyon primlerine yaptiklari etkileri asagidaki tabloda
incelersek:

C (Ahm Opsiyonu) P (Satim Opsiyonu)
S Yikselir Duser
K Duser Yukselir
c Yikselir Yukselir
Yukselir Yukselir
r Yikselir Duser

6.8.4) Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Bu fiyatlama modeli, temetti 6demesi yapmayan Avrupa tipi opsiyonlarin primlerini
hesaplamak Uzere 1973 yilinda Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan gelistirilmistir.
Modelin temel dayanagi, Grinin nakit hesabinda kisa pozisyon, alim opsiyonu hesabinda ise
uzun pozisyon tutarak risksiz faiz oraninda getiri elde eden bir portfdy kurma distincesidir.
Bir bagka deyisle, kisaca arbitraj teoremidir. Alim opsiyonunun degeri, C, asagidaki sekilde
hesaplanir:
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C =SN(d,)-Ke™N(d, )
S

ln( “j

d, =K /050yt
oWt

d, =d, —ovt

In = dogal logaritma

N(.) = standart normal degiskenler icin kimulatif olasilik dagilim fonksiyonudur.
S, K, o, r, t yukarida agiklanmistir. Modelin gereksinme duydugu doért faktér kolayca elde
edilebilir. Sadece volatilite (c) tam olarak hesap edilemez.

Satim opsiyonunun degeri, P, ise satim opsiyonu ile alim opsiyonu arasinda bulunan
fiyatlama iligkisi (put-call parity) kullanilarak hesaplanabilir:

P=C+Ke™ -8

Allm ve satim opsiyonlarinin dederleri arasindaki bu iligski ortadan kalkarsa ortaya arbitraj
imkanlari ¢ikacaktir.

Satim opsiyonu ile alim opsiyonu arasinda bulunan fiyatlama iliskisi ile alim opsiyonunun
degeri icin Black-Scholes modeli tarafindan verilen ifade birlestirildiginde, satim opsiyonunun
degeri, P, asagidaki sekilde hesaplanir:

P =Ke™"[1-N(d,)]-S[t-N(d,)]

Black-Scholes modeli bazi kisitlayici varsayimlar Gzerine kurulmus oldugu igin cesitli
degisimlere ugramistir. Bu varsayimlar sunlardir:

- Uriin temettli ve faiz 6demesi yapmaz.

- Opsiyon Avrupa tipidir.

- Risksiz faiz orani opsiyon 6émri boyunca sabittir.

- Uriin getirileri normal dagilmigtir.

- Uriin nakit piyasasi etkindir ve agiga satis olanagi vardir.

Yukaridaki varsayimlarin bazilarinin degisebilmesi olasiligi tzerine, Black-Scholes modelini
temel alan bagska modeller de kurulmustur. Yabanci para piyasalarindaki opsiyonlar Gizerine
Garman-Kohlhagen modeli, vadeli islemler opsiyonlari Uzerine Fischer Black modeli,
Amerikan tipi opsiyonlar Gzerine ise Cox-Ross-Rubinstein modeli érnek olarak verilebilir.

7) BIiRLESME VE DEVIR

7.1) Birlesme Kavrami

Kelime anlami olarak birlesme, ayri iken tek bir bitiin durumuna gelmek anlamini igerir. Dar
anlami ile igletme birlesmeleri iki veye daha fazla isletmenin tek bir bitliin durumuna
gelmesidir.
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En genis anlami ile isletme birlesmeleri; iki veya daha fazla igsletmenin, biyime amaci ile
faaliyetlerinin ekonomik ve hukuksal agidan tek bir birlik haline getiriimesi veya isbirligine
gitmeleridir.

isletme birlesmeleri, birlesmenin digssal biiyime yoéntemlerindendir. O halde isletme
birlesmeleri kavrami ile blyime kavrami, birbiriyle iligkili olan kavramlardir. Daha dogrusu
isletme birlesmeleri, blylimenin nasil gergeklestirildigini gdsteren kavramlardir.

Teknik ve hukuki anlamda birlesme, bir veya daha ¢ok ticaret ortakhginin mal varhginin
tasfiye olunmaksizin, iclerinden birine veya yeni kurulan bir ortakhda, kendiliginden ve kulli
halefiyet yolu ile ge¢gmesi, bu suretle mal varliklarinin birlesmesi ve intikal eden mal varliginin
karsiligi olarak, infisah eden ortakligin ortaklarinin, hesaplanan bir degis tokus olclistine
gore, bunyesinde birlesilen ortaklikta, kendiliginden ortaklik payi kazanmasidir.

Birlesme en az bir ortakligin, ortaklarinin baska bir ortaklia alinmasi karsisinda, mal varligi
veya isletmesini aktif ve pasifleriyle bir bitin olarak o ortakliga devrederek tasfiyesiz
dagiimasi (devralma yoluyla birlesme) ; veyahut en az iki ortakligin, ortaklarinin yeni kurulan
bir ortakliga alinmalar kargiliginda mal varliklari veya isletmelerini aktif ve pasifiyle birer
bltin olarak, bu ortakliga devrederek tasfiyesiz dagilmalari (yeni ortaklik kurulmasi yoluyla
birlesme) sonucunda iki veya daha ¢ok ortakhgin tek bir ortaklik durumuna gelmesidir.

Genel olarak birlesme, birden c¢ok ticaret ortakhidindan birinin digerinin blinyesine veya
timunin yeni kurulan bir ortakliga mallarini tasfiye etmeksizin intikal etmesi ve birlesen
ortakhk veya ortakliklarin ortaklarina bir degistirme Olgusine gore devralan veya yeni
ortakh@in payinin verilmesidir.

7.2) Birlesmelerin Nedenleri

Blyumek zorunda olan igletmelerin, neden birlesme yolunu sectikleri konusunda literatlrde
pek ¢ok neden saylimaktadir. Bu nedenlerin sayisi ve énem dereceleri de, Ulkelerin sosyo-
ekonomik kosullarina, isletmelerin ézelliklerine, ait olunan toplumun &ézelliklerine ve zamana
gore cesitlilik gosterir.

Birlesme firmalar agisindan bir blyime araci oldugundan firmalari buyimeye iten etmenler,
birlesme igin de gecerlidir.Birlesmede temel neden blylme olmakla birlikte bulylime
gerceklestirilirken baska amaglara da ulasiimaktadir. Birlesme sonucunda ulasilan ekonomik
gug, birlesen firmalarin ekonomik varliklarinin tek tek toplamindan daha yiksek olabilir. Eger
birlesmis isletmelerin degeri , tek tek firmalarin toplam dederinin Uzerinde ise iki veya daha
fazla firmayi birlestirmek icin bu durum tesvik edici bir unsurdur. Katma deger yaratma istegi
de, isletme birlesmelerini tesvik eder.

Finansal agidan bakildidinda sirketlerin birlesme v.b. ydntemlerle yeniden yapilanmalarinda
iki ana amag s6zkonusudur.

A-Pay sahiplerinin elindeki pay senetlerinin piyasa degerini ylikseltmek,
B-Mevcut ydnetim kademesinin refah dizeyini ylikseltmek.

Bu genel agiklamalardan sonra isletmeleri birlesmeye yonelten nedenler sunlardir.

1. Buytuk Olgekte Faaliyette Bulunmanin Sagladigi Ekonomilerden Yararlanma,
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Yetenekli Yonetime Sahip Olma,

Birlesmenin i¢ Bliyimeye Gére Avantajlarinin Olmasi,
Finansal Nedenler,

Vergi Avantaji,

Degerli Sinai Haklara Sahip Olma,

Buyuk Bir igletme Yaratma,

Rekabetin Azaltiimasi,

Psikolojik Nedenler.

© o N OhR WD

7.3) Devralma - Katilma

Sermaye sirketlerinde birlesmenin bir tirl devralma - katilma'dir. Devralma bir A.$.nin diger
bir A.S.yi tim varlik ve borglari ile icine almasidir.Devralan anonim sirketin hukuki yapisi
devam ederken, devralinan anonim sirketin tlzel kisiligi son bulur. Devralinan sirketler,
alacakh olan kigilerin alacaklarina tam gilvence saglanana kadar ekonomik faaliyetlerini
surdurdrler. Buna bagh olarak, devralinan sirket dagilir ama tasfiyeye girmez; baska bir
anonim sirket igerisinde tasfiye ediliyormus gibi ekonomik varhgini sirdarur.

Bu yolla olan birlesmelerde, dagilan sirketin varliklari ve borglari paraya dénustirilmez; ama
sirketin tim varliklari ve borglari devralan sirkete geger. Devralan sirket ise, devralinan
sirketin tim bor¢larinin sorumlusu olur. Devralinan sirketin pay sahipleri, devralan sirketin
ortaklari olurlar.

Kurumlarin birtakim sartlar dahilinde sekil degistirmeleri devir hikmuandedir. Belirli sartlar
dahilinde gercgeklestirilen birlesmeler, ister yeni kurulus ister yeni katiima seklinde olsun
K.V.K.'da “devir” olarak isimlendirilmistir. K.V.K.'daki “devir” kavrami ile T.T.K’daki “devralma”
yoluyla birlesme kavrami arasinda ozdeslik yoktur. KVK'daki devir, TTK anlamindaki
baglamda K.V.K'nin 37.maddesindeki 6ze ve 38.maddesindeki sekle ait sartlarin
gerceklestiriimesi halinde ister katilma ister yeni kurulus seklinde olsun “vergisiz birlesme”
s6z konusudur. Bu durumda, K.V.K.da diizenlenen “devir’i, “vergisiz birlesme” olarak
adlandirabiliriz.

Kisaca K.V.K.'ya gére su durumlarda yapilan birlesmelere devir denebilir:

a) Birlesme sonunda dagilan kurum ile birlesen kurumun kanuni merkezleri
Tarkiye'de bulunacaktir.

b) Dagilan kurumun devir tarihindeki bilango degerlerini devralan kurum, bitin
olarak devralir ve oldugu gibi bilangosuna gegirir.

c) Birlesen kurum dagilan kurumun ortaklarina, devraldi§i servet oraninda hisse
verir.

7.4) Ulkemizde Birlesme ve Devre iliskin Mevzuat

Birlesme ve devralma iglemleri SPK’nin Seri:l, No:26 sayili “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina
Alinmasina ve Satigina iliskin Esaslar Tebligi’nin 12’nci maddesinde diizenlenmistir. TTK ve
Kurumlar Vergisi Kanunu hikimleri c¢ercevesinde gergeklestiriliecek devralma veya
birlesmelerde, taraflardan birisinin halka agik ortaklik olmasi durumunda, birlesme nedeniyle

ihrac edilecek hisse senetlerinin SPK’ya kaydettiriimesi zorunludur:
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‘Madde 12 - TTK ve Kurumlar Vergisi Kanunu hikimleri cercevesinde gerceklestirilecek
devralma veya birlesmelerde, taraflardan birisinin halka acgik ortaklik olmasi durumunda,
birlesme nedeniyle ihrag edilecek hisse senetlerinin Kurul'a kaydettiriimesi zorunludur.”

Birlesme islemlerinde taraf olan halka acik ortakhdin, birlesme s6zlesmesinin onaylanacag
genel kurulundan énce, SPK’ya basvurarak onay almasi zorunludur. Birlesme veya devralma
hikUmleri geregince islemler tamamlandiktan sonra ihra¢ edilecek hisse senetlerinin
kaydettiriimesi icin SPK’ya basvurulur.

8) ULUSLARARASI FINANSAL YONETIM

isletmeler ¢ok cesitli yolar ile uluslararasi faaliyette bulunurlar. Bu siireg ithalat ve ihracat
seklinde ortaya c¢ikmaktadir. ithalat ve ihracat islemlerinde mal ve hizmetlerin teslimi ve
odeme sekilleri farkhliklar géstermektedir. Uzun yillardan beri uygulanan édeme sekillerinin
yani sira, son yillarda yeni finansal araglar uygulamaya sokulmustur. Bunlar, finansal
kiralama, swap, gelecek so6zlesmeleri, factoring, forfaiting, opsiyon ve forward
uygulamalaridir.

8.1) Klasik Odeme Araglan ve isleyisi

Her Ulkede kullanilan klasik édeme araglari ve igleyigleri o Ulkenin kambiyo rejimleriyle
belirlenmektedir. Uygulamada kullanilan en énemli ddeme sekilleri sunlardir;

e Pesin Odeme,

e Mal Mukabili Odeme,

e Vesaik Mukabili Odeme,
e Kabul Kredili Odeme,

e Akreditifli Odeme.

8.1.1) Pesin Odeme

Pesin 6demede, havale ile 6deme, nakit 6deme, prefinansman, Kirmizi Sarth Akreditif ile
o6deme sekilleri mevcuttur. Prefinansman bir 6n 6deme seklidir. Bu 6deme seklinde ithalatgi
ihracat¢cinin bankasindan garanti alir. Eger ihracat¢i mali gdndermezse ihracat¢inin adina
garanti vermis bulunan banka faiz ile birlikte yapilan 6demeyi ithalatgiya iade eder.

8.1.2) Mal Mukabili Odeme

Mal mukabili édemede mal alici firmanin llkesine génderilir. ithalatgi mali giimriikten geker
ve ddemeyi yapar. Bu uygulamada mali ihra¢ eden tim riski Uzerinde tagimaktadir.

8.1.3) Vesaik Mukabili Odeme

Vesaik mukabili 6deme, belgelerin ithalat¢i firmanin bankasi tarafindan bedelinin tahsili
karsiliginda muhataba teslimini éngéren 6deme seklidir. Bu uygulamada mal sevkinden
sonra belgeler tahsil emri ile birlikte bankaya verilir. Tahsil emrinde aliciya teslim kosullari ve
6dememe halinde yapilacak uygulamalar yer alir. Bu uygulamanin akreditif uygulamasindan
farki, vesaik mukabili ithalatta islemi saticinin, akreditifte ise islemi alicinin baslatmasidir.
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8.1.4) Kabul Kredili Odeme

ithalatgi firmanin ihracatgl firma tarafindan keside edilen poligeyi kabul ederek mallari
almasina olanak taniyan bir kredili 6deme seklidir.

8.1.5) Akreditifli Odeme

Akreditif, satin alan yurtdisindaki musteri tarafindan bir bankaya actirilan ve malin sézlesme
kosullarina uygun bicimde génderilmesi durumunda, ihracatgiya ddeme yapilacagini taahh(t
eden bir hesaptir.

Bu 6deme seklinde uluslararasi kurallar ve bankacilik teamdilleri uygulanir. ithalatginin
bankasi, akreditif agmayi kabul etmesi Uzerine, ihracatg¢inin tlkesinde bulunan muhabirine
talimat gbndererek, ihracatgi lehine bir akreditif hesabi agilmasini ister. Akreditif belirli bir
miktarin 6édenmesini 6ngorir ve belirli sure icin gecerlidir. Akreditifi agan muhabir banka,
ihracatgl sdzlesme kosullarina uygun tim belgeleri sundugundan emin olmadikga 6deme
yapmaz. Akreditifli 6deme, bir banka taahhidi ile satis bedellerinin 6édenmesini teminat
altina almasi bakimindan en fazla ihracatgiya yarar saglar.

Akreditifli 6deme ihracatgiya ¢ 6nemli avantaj saglar:

e Kredi teminati,
o Kredi kolaylgt,
e Transfer teminatidir.

ihracatcinin akreditifli islem yapmasina neden olabilecek etmenler asagidaki durumlarda
ortaya cikar. Akreditif kullaniminda ithalatci ile; glven sorunun oldugu durumlarda, alicinin
mali durumu, ticari imaji konusunda yeterli bilgi temin edilememesi hallerinde ve ihracatcinin
finansman ihtiyaci oldugu durumlarda,akreditifli ddeme yoluna basvurulabilir. Uygulama alani
bulmus akreditif sekilleri agagidaki gibi siralanabilir.

1. Gayrikabulu ricu akreditifler (Donulemez akreditifler) / (“Irrevocable letter of
credits”)

Kabulu riicu akredetifler (Donllebilir akreditifler) / (“Revocable letter of credits”)
Teyidli Akreditif (“Confirmed Letter of Credit”)

Devredilebilir Akreditif (“Transferable Letter of Credit”)

“Back to Back Letter of Credit”

“‘Red Clause Letter of Credit”

“‘Revolving Letter of Credit”

“Stand-by Letter of Credit”

ONoOORWN

8.2) Finansal Kiralama (Leasing)

Finansal Kiralama (Leasing) , kelime anlamiyla “kullanimi kiralamak” anlami tasimaktadir.
Leasing, kurulusunuz i¢in almak istediginiz belli bir esya, ara¢ ve makinenin leasing firmasi
tarafindan satin alinarak, kurulusunuza kiralanmasini kapsayan bir sdzlesmedir. Bu
uygulamanin taksitli satigslardan farki, malin mulkiyeti kiralama sdresince finansmani yapan
firma Uzerinde kalmasidir. burada kiralayan taraf lessor, kiraci taraf ise lessee olarak
adlandirilir.
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8.2.1) Hangi Durumlarda Finansal Kiralama (Leasing) Uygulanir?

Yukaridaki tanimlamadan da anlagilacag! gibi, finansal kiralama uygulamasi isletmenin bir
iktisadi varligi satin almasindan ise kiralamasinin daha avantajli olmasi durumudur. Ancak
her durumda finansal kiralamaya basvurulmasi karli bir secenek olmayabilir. isletmeler
genelde asagidaki kosullar olustugu durumlarda bu yola bagvurmaktadir;

isletmelerin kredi kaynaklari sinirli ise,

Sermayesi yogun projelerin gerceklestirildiginde,

Yuksek teknoloji gerektiren pahali sermaye mallarinin ithalinde,

ithalata yonelik kisitlamalarin olmasi halinde,

Kredi olanaklari gibi mali olanaklarin sinirli olmasi durumunda,

Finansal kiralama maliyetlerinin, diger alternatiflere gére daha ucuz olmasi
hallerinde finansal kiralama yontemi ile finansman daha verimli olmaktadir.

Finansal kiralama uygulamasindan, hizmet veya mal Uretimi amaciyla faaliyette olan her turlt
O0zel veya tuzel kurumlar leasing basvurusunda bulunabilir. Tim sahis firmalari, adi
ortakliklar, limited sirketler, anonim ortakliklar buna érnek verilebilir.

8.2.2) Finansal Kiralamaya Konu Mallar

Finansal kiralama hizmeti, daha c¢ok yiksek maliyet iceren duran varlik kalemleri igin
basvurulan bir finansman yoludur. Bunlar agagidaki gibidir.

e Amortismana tabi her turli mal, arag, gayrimenkul, makine ve ekipman leasinge tabi
olabilir.

e Finansal kiralama yolu ile elde edilecek mallarin tek basina hizmet veya mal
Uretebiliyor olmasi gerekmektedir.

e Tek basina kullanilmayan bir mal lease edilemez. 6rnegin, ara kablo, vs... ticarete
konu mallar; patent, know-how gibi gayri maddi varliklar leasing konusu olamaz.

o 1990-1997 yilari arasinda Avrupa’da yapilan bir arastirmada Urlnlerin leasing konusu
olma dizeyleri su sekilde gerceklesmigtir;

Tasit % 36
Bilgi-islem | % 08
Uretim % 46
Saghk % 08
Diger % 02
8.2.3) Finansal Kiralama Trleri

Finansal kiralama uygulamasinda rastlanilan en 6nemli ayrim finansal ve faaliyet amacli
leasing uygulamalaridir.

8.2.3.1) Faaliyet Amach Finansal Kiralama (“Operating Lease”)

Faaliyet kiralamasi, isletmenin faaliyetleri ile ilgili ihtiyagc duydugu varliklar icin finasman
imkani taniyan bir tarddr. Cok kisa sureli bir uygulamadir. dlkemizde rastlanilan leasing
uygulamalari daha ¢ok finansman amaglidir. Faaliyet amacli finansal kiralama, uzmanlasma,
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drgutlenme ve mevzuat agisindan iyi isleyen bir alt yapi gerektirmektedir. bu nedenle daha
az gelismistir.

8.2.3.2) Mali Amach Kiralama (“Financial Lease”)

Mali amach finansal kiralama, firmalarin sermaye temin etmek amaciyla kulandigi makina,
techizat ve gereclerin kiralanmasina yonelik uzun vadeli bir kira s6zlesmesidir. S6zkonusu
finansal kiralama igleminde kiraci, kiraladigi mali ekonomik dmrinin uzun bir bolimuande kira
karsihgi kullanabildigi gibi, kira donemi sonunda bedelsiz veya nominal bedeli Uzerinden
sahip olabilmektedir. Kiraci, kira suresi bitmeden de kiralayan sirket ile anlasarak malin
mulkiyetini satin alabilir. Finansal kiralama yonteminde, malin bakim onarim giderleri
kiralayana aittir.

8.2.3.3) Diger Finansal Kiralama Yontemleri

Yukarida sayilan iki temel finansal kiralama yéntemi disinda da dinyada uygulanan birgok
finansal kiralama yontemi bulunmaktadir. Bu yontemlerin bircogutlkemizde uygulama alani
bulamamistir. Bu yontemler asagidaki gibidir.

¢ Kira dénemi sonunda kiraciya mali satin alma hakkinin verildigi yontem - “lease with
purchase option”

e Kira suresi bitiminde malin kiralayan tarafindan satiimasi halinde satis bedelinin
paylasildigi ydntem - “credit bail” (banka kredileri)

e Kiralanan malin ilk olarak leasing sirketine satilip sonra kiralandigi yéntem - “sale
and lease back”

e Satisa yardimci kiralama - “sales aid lease”

o Mal kiralayana kiraladigi mali satin almasi i¢in baska bir finans kurulusundan fon
bulma yontemi - “leveraged lease” (destekli kiralama)

e Kiralanan malin sire sonunda degistiriimesi yontemi - “swap lease” veya “upgrade

lease”

Tesis kiralanmasi tiru - “plant lease”

Cesitli alternatifleri iceren genis kapsamli kiralama - “blanket lease”

Deneme sireli kiralama - “trial period lease”

Birden fazla kiracinin oldugu kiralama tirl - “joint venture lease”

Tekrar edilebilen kiralama tirQ - “revolving lease”

Leasing veren yatirimcinin kira slreci iginde getirisini de hesap ettigi kiralama tiru -

“full payout lease”

Belli ddnemde kira 6denmemesi durumu - “skipped payment lease”

Vergl amagl kiralamalar - “tax based lease”

Sigorta ve bakim giderlerini kapsayan kiralama tirl - net ve briit kiralama

Bir dnceki donemin gelirlerinin paylasilmasi - “percentage lease”

8.2.4) Finansal Kiralama Uygulamasinin Avantajlari

Finansal kiralama uygulamasi, diger finansman tirlerine goére isletmelere birgok avantajlar
saglamaktadir. Bumlar kisaca agagidaki gibi siralanbilir.

¢ Finansal Kiralama s6zlesmesi her tirli vergi, resim ve hargtan muaftir.
¢ Sabit kira sistemi uygulandidi igin faiz orani tek tarafli artirilamaz.
e Kira 6demeleri dénem iginde gider olarak gd0sterilebilir. bu bir vergi avantaji
saglamaktadir.
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e lsletmeler ellerindeki finansman olanaklarini yatirrm mallarina aktarmak yerine,
getirisi daha ylUksek alanlara yatirma olanagina kavusurlar.

e Ozellikle teknolojik ilerelemeler dikkate alinirsa, satin alinan yatirrm malinin demode
olmasi riskine karsi koruma saglar.

e Kira so6zlesmesinin sartlarinin ve 6deme kosullarinin belirlenmesi konusunda
kiralayan tarafin sartlarina gore esneklik mevcuttur.

¢ Malin milkiyetinin leasing sirketinde kalmasi, bu konuda finansman ihtiyaci olan
kuruluslara kredi saglanmasi konusunda kolayliklar saglamaktadir.

e Yatirm slrecinin daha baslangicinda % 100’e varan bir finansman olanagi
saglamaktadir.

e Uzun vadeli bir finansman alternatifidir.

e slemler, leasing sirketlerinden yardim alanirak kisa siirede tamamlanabilir.

e Sectiginiz yatinm malini cari kdv orani yerine, % 1 kdv &deyerek alabilir, bdylece
toplam maliyetinizi azaltabilirsiniz.

e Leasing isletmelerinde bazi mallar i¢in uygulanan KDV oranlari disuktir.

o Tesvik belgesi leasing sirketine devredilerek 6denecek kira tutarinda indirim saglanir.

e Leasing lzerinden yapilan finansmanda, lease edilen malin bedeli ve tim maliyetleri
leasinge konu oldugundan, yapilan harcamalarin tamami geri ddeme siresi iginde
kira bedeli olarak gider yazilir. bu durumda yapilan tiim harcamalar Vergi Oncesi Karl
disurdiginden, vergiler, tim bu masraflar disuldikten sonra kalan matrah
Uzerinden &denir.

8.3) Faktoring

Faktoring en basit haliyle, musteri (sirket) alacaklarinin, faktor denilen gercek veya tlzel
kisilerce, bedeli pesin 6denmek ve alacakliya rucu hakki olmaksizin satin alinmasi anlamina
gelir. Burada alacaklardan kasit kisa vadeli ¢gek ve senet gibi alacaklardir. Turkiye'de sadece
10 yilhk bir gecmisi olan ancak dinyada 1800'lu yillardan beri kullanilan faktoring son 5 yil
icerisinde yeni sirketlerin kurulmasiyla dinamizm kazanmis ve sektér hizla buiylimeye
baslamistir. Gerek yurtici gerek yurtdisi piyasalarda satis kolayli§i saglayan, nakit akigini
planlamada énemli bir enstriman olan bu Griin hentiz Tarkiye'de dinyadaki érnekleri gibi her
cesidi ile kullanilir hale gelmemis ve henlz yeterince taninmamistir.

1969 yilinda uluslararasi nitelikli, uluslarasi faktorlar zinciri “Factors Chain International’
(FCI) adli kurulus kurulmustur. Bu kurulusun amaci, taraf Ulkeler arasindaki islemlerin
geligtiriimesini saglamak ve bu konulardaki sorunlari ¢ézmektir. 34 Ulkeden 100 yakin Uyesi
olan bu kurulusa Turkiye’de Gyedir.

Alacakl hakkini satin alan faktor ile, bu hakki satan ihracatgi firma arasinda bu isleme iligkin
bir sézlesme imzalanir. Bu sézlesmede ne tlr bir satin alma isleme yapildigi, sézlesmeye
iliskin isleminin 6zellikleri, alacagi rucu etme hakki olup olmadig belirtilir.

Faktoring islemlerinin temel 6zellikleri, garanti, tahsilat, finansman hizmetleri saglanmasidir.

Garanti hizmeti, gerceklesmis satislardan dogacak alacaklarin faktoring sirketi tarafindan
Onceden tahsis edilmis olan alici limiti kapsaminda, alicinin iflasi ya da 6deme glglugune
dismesi gibi durumlarda faktoring sirketi tarafindan saticiya édeneceginin taahhuttdir. bu
gibi durumlarda fatura bedelinin faktoring sirketi tarafindan saticiya nasil ve ne zaman
O6denecegi, faktoring sirketi ile satici arasinda imzalanan sézlesmede belirtiimektedir.

Tahsilat hizmetinde ise, satici firmalar, yaptiklari satiglarin karsiligi olarak almis olduklari
cek/senetlerin tahsilati islemini, faturalarini faktoring firmalarina temlik etmek suretiyle
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faktoring sirketleri vasitasi ile tahsil ettirebilirler. Bu islemde tim ¢ek ve senetlerin 6deme
takibi faktoring sirketi tarafindan gerceklestirilecek olup, vadede tahsil edilen fatura tutarlari
satici firmaya ddenecektir. Dolayisiyla satici firmalara tahsilat hizmetinin yanisira alacak
kayitlarinin tutulmasi hizmeti de sunulmus olacaktir.

Finansman hizmeti, satici firmalarin yapmis olduklari vadeli satislardan dogan alacaklarina
istinaden faktoring firmasi tarafindan fatura bedeli Gzerinden bir cok uygulamada yaklagik
%80 oraninda pesin 6deme yapilmasi hizmetidir. Bdylece satici firmalar, hem yaptiklari
satislarin bedelini vadeden c¢ok 6nce temin edip kendilerine yeni bir finansman kaynagi
yaratmis olacak hem de bankalardan YTL kredi kullanimlari var ise banka limitlerinin
daralmasinin dnune gegebileceklerdir.

8.3.1) Faktoring Uygulamasinin Avantaj ve Dezavantajlari

Faktoring uygulamasinin igletmelere saglamakta oldugu bir takim vyararlar mevcuttur.
Bunlarin basinda alacak tahsilatinda saglanan kolayliklar gelmektedir. S6zkonusu avantajlar
ve dezavantajlar agagidaki gibidir:

e Vadeli satislardan dogmus olan alacaklar faktoringe devredildiginde, fatura
bedellerinin %80'e kadar olan kismini 6deyerek firmaya dis kaynaklar yerine kendi
kaynaklarindan finansman saglama ve nakit akisini daha rahat diizenleme olanagi
sunulmaktadir. Bu durumda ihracat¢i malin bedelinin % 80’ine kadarlik kismini pesin
olarak alabilir.

e Satis yapilan firmalardaki alacaklarin tahsilati ile faktoring sirketleri ilgilenmekte ve
bu alacaklara iligkin defter ve muhasebe kayitlarini tutmaktadir. Firmalara alacak
takibi, tahsilat, muhasebe gibi islemlerden kurtularak Uretim ve pazarlamaya agirlik
verme ve iglerini gelistirmeye daha ¢cok zaman ayirma firsati yaratilmaktadir.

e Miusteriye 90 gline kadar kredi imkani tanir.

e Faktoring sirketi, alicilarin 6deyememe risklerini Ustlenerek firma alacaklarini garanti
altina almaktadir. Borglularin 6deme gugligine dismesi durumunda, alacak eksiksiz
olarak O6denmektedir. Boylelikle yapilan satistan beklenilen gelirin riski en aza
indirilmekte, uzun vadeli planlar daha rahat yapilabilmektedir.

e Baz firmalar tarafindan faktoring islemine basvurma konusunda olumsuz bir tavir
sdzkonusudur. Bu nedenle satiglarda azalma olabilir.
e Faktoring firmalarinin istedikleri komisyonlar maliyeti yikseltmektedir.

e Bu maliyet migteri sayisinin artmasi ve alacak bedellerinin diguk olmasi ile giderek
artmaktadir.

8.3.2) Faktoring Cesitleri

Faktoring uygulamasi baslica dort gruba ayrilir. Bunlar, Gergek Faktoring, Kabilirucu
Faktoring, Gayrikabilirucu Faktoring ve Ortulu Faktoring'dir.

8.3.2.1) Gergek Faktoring

Faktoring sirketinin, faktoring islemlerinin sunuldugu tum fonksiyonlari (finansman, hizmet,
teminat) birlikte Ustlendigi faktoring uygulamasidir.

8.3.2.2) Kabilirucu Faktoring

Bu tur faktoring islemlerinde, faktoring sirketi tarafindan saticiya yapilan her tirli 6n 6deme,
faiz ve komisyon bedellerinin geri 6denme yukimlilugl saticiya aittir. Genellikle alacagin
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temliginden alicinin haberdar olmadigi durumlarda (bildirimsiz) uygulanmakla beraber,
zaman zaman alici temlikten haberdar edilerek de (bildirimli) islem gerceklesebilmektedir.

8.3.2.3) Gayrikabilirucu FaKtoring (Bildirimli Faktoring)

Gayrikabilirucu faktoring islemleri, temlik edilen fatura ile ilgili bedelin faktoring sirketine
6denme yUkUumldliginin alicida oldugu durumlardir. Satici tarafindan aliciya génderilen
faturalarin Gzerine ilgili alacagin faktoring sirketine temlik edildigine dair temlik notu (“sticker”)
yapistirilir ve alicidan édemeyi faktoring sirketine yapmasi istenir. Bu durumlarda alici ilgili
Odemeyi ancak faktoring sirketine yapmakla 6édeme yudkimliliginden kurtulmakta ve
faktoring sirketi bu islemlerde timayle alicinin riskini Gstlenmektedir.

8.3.2.4) Ortiilii Faktoring

Ortlilii islem tarzinda, alacaklarin faktoring sirketine devredildigi borgluya bildirilmez. Borglu
kisi 6deme zamani geldiginde borcunu 6der. Odememe durumunda karsisinda muhatap
olarak yapilan sézlesme kosularina goére faktoring sirketini bulacaktir.

8.3.2.5) Diger Faktoring Uygulamalar

Fatura iskonto Yoéntemi: Ozellikle finansmana ihtiyag duyuldugu ve hizmet ve risk
servislerinden yararlanmak istenilmeyen durumlarda faktor yalnizca saticinin ibraz ettigi
faturayi iskonto etmekle yetinir. Bu islemde faturalari faktor adina musteri tahsil eder.

Vade Faktoring ve Toptan Faktoring: Saticinin finansman ihtiyaci olmayan durumlarda
sadece tahsil hizmeti verilir ve vade faktoringi uygulanir. Cok miktarda musterisi olan firmalar
alacaklarini toptan olarak faktora devreder.

8.4) Forfaiting

Forfaiting, vadeli mal ve hizmet ihracindan dogan, ve belirli bir 6deme planina gore tahsil
edilecek olan, alacaklarin, daha 6nce bu hakki elinde bulunduranlara rucu hakki olmaksizin,
kayitsiz sartsiz olarak bir banka veya bu alanda uzmanlasmis kurum tarafindan satin
alinarak iskonto edilmesidir. Bu tanimiyla orta vadeli ve basit faizli bir finansman seklidir. Bir
forfaiting isleminde Ug¢ taraf bulunmaktadir.

e Saticl firma,
o Kredili satigi finanse eden forfaiter,
e Alici firma.

8.4.1) Forfaiting Uygulamasinin Avantajlari

e Forfaiting ile kredili mal satisindan dogan alacak tahsil edilememesi riski ortadan
kalkar.

¢ Forfaiting islemi ihracatgiya sabit faizli bir finansman saglamaktadir.

e hracatgi alacagini kolayca nakde cevirebilmekte ve likiditesini artirmaktadir.

e Forfaiting yolu ile finansman gizlilik icerisinde yuritiimekte ve igletme hakkinda
olumsuz bir gorinti dogmasina engel olunmaktadir.

8.4.2) Forfaiting ile Faktoring Karsilastirmasi

Faktoring’de her tlrli mal ve hizmet satisindan dodan ve 180 gunlu gegmeyen alacaklarin
belli bir ylizde ile iskonto edilmesi s6zkonusudur.
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Forfaiting’de ise genel olarak alti aydan daha uzun vade ile satigi yapilan sermaye
mallarina iliskin alacaklarin, sabit faiz esasiyla iskontosu ve bedelin tamaminin 6denmesi
s6zkonusudur.

FAKTORING FORFAITING

Devamli bir iglemdir. Bir defalik bir islemdir.
Alacaklar satin alinir. Alacaklar satin alinir.

% 80’e kadar bir finansman saglar. % 100 finansman saglar.

Risk % 100 Ustlenilir. Risk % 100 Ustlenilir.

Genel bir s6zlesme yapilir. Sozlesme yoktur.

Aclk hesap islemlere de uygulanabilir. | Police veya bono gereklidir.

120 gune kadar vade taninir. 180 gunden 10 yila kadar vade taninir.
Calisma alani tiketim mallaridir. Calisma alani yatirim mallaridir.
Siyasi ve ticari riskleri kapsamaz. Siyasi ve ticari riskleri kapsar.
Kaynak: Ali Ceylan: Finansal Teknikler, Ekin Yayinlari 1998 Bursa

8.5) Swap

Swap kavraminin Tirkgce karsiligi takastir. Finansman anlaminda swap ise, en genis
anlmada borclarin degis tokus edilmesi sirecidir. Swap iki tarafin belirli bir zaman dilimi
icersinde ddemelerini karsilikl olarak degisiminde anlastiklari finansal iglemlerdir. Bu
finansman aracinda amag, faiz oranlari ile doviz kurlarinda yasanan degismelerin yaratmakta
oldugu belirsizligi ortadan kaldirmak, riski azaltmaktir.

Genel anlamiyla swap finansman yoneticilerine hem riski azaltmak hemde gelirlerini artirma
imkani verir. Swap islemlerine temel olusturan genel sebepler asagidaki gibidir;

1. Doviz fonlarina erigebilme yetenegdi veya erigme guglukleri

2. Degisken faizli fon saglayabilme yetenegine karsin sabit faizli fon temininde
karsilasilan zorluklar

3. Farkli finansal piyasalarda kurumsal ve yapisal farklliklarin bulunmasi

4. islemlerin taraflarinin farkl piyasalarda farkli kredi degerliliklerine sahip olmasi

8.5.1) Swap isleminin Taraflari

Swap islemlerinin tarafarini genel olarak fon kullanicilari ve aracilar olarak iki grupta
toplamak mumkuindir. Fon kullanicilari, ekonomik ve mali nedenlerle faiz ve doviz risklerini
azaltmak igin, aracilar ise komisyon ve kar elde etmek amaciyla swap islemi yaparlar. Swap
isleminin taraflari;

isletmeler,

Finansal kuruluslar,

Uluslarasi kuruluslar,

ihracat kredisi veren acenteler,

Huikumetler ve Hiklimet acentelari olarak sayilabilir.

Yukarida belirtilen tim taraflar swap islemini farkli amaclar ile gerceklestirmektedirler.

8.5.2) Swap Sozlesme Tiirleri
Uygulamada Ug tir swap goriimektedir. Bunlar Faiz Swap’i, Para Swap’i, Mal Swap’idir.
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8.5.2.1) Faiz Swap’i

Kredi degerliligi farkh iki kurulusun ayni tutarda fakat faiz kosullari degisik olan borglarinin
gerektirdigi 6demeleri belirli bir sure degistirmeleridir. Bu uygulamada vade genel olarak 1-15
yil arasinda degismektedir. Klasik uygulamada ayni tutar ve vadede bulunan borglarin
faizlerini degistirmek suretiyle swap yapilir. Bu degisimle taraflardan birisi degisken faiz orani
ile borglanmaktan kurtularak sabit faizli bir bor¢ yapisina kavusur. Bdylece ileride faiz
oranlarinda ve kur degerlerinde meydana gelebilecek risklere karsi kendini glven altina
almis olur. Diger taraf ise, faiz oranlarinda bekledigi diistise paralel olarak sabit faizli borg
yapisindan vazgecgerek degisken faizli bir borglanma olanagi saglamis olur.

8.5.2.2) Para Swap’1 (“Currency Swap”)

Para swap’i iki tarafin ayri para birimi Gzerinden mevcut veya alacagi tahmin edilen borglarini
veya alacaklarini birbirleriyle degistirmeye razi olmalari seklinde tanimlanabilir Bu uygulama,
farkll para birimlerinden olusan ayni bulyuklikteki iki ayni para hareketinin vade tarihinde
orjinal para birimleri tGzerinden ve daha 6nce Uzerinde anlasiimis belirli bir kur hesabiyla geri
6denmek Uzere degistiimesidir. Bir para swap’inin gergeklestirilebilmesi icin asagidaki
sartlarin gergeklesmis olmasi gerekmektedir.

o Sobzkonusu paralarin anlagsmaya varilan doviz kuru tzerinden karsilikli olarak degis-
tokusu

e Swap sézlesmesi igerisinde faizlerin degistiriimesi

o Sodzlesme bitiminde baslangicta anlasilan déviz kuru tzerinden ana paralarin iadesi

Bir para swap’i genel olarak 2-10 yil arasindaki vadelerde dizenlenir.

Ornek

Altintas sirketi, dolar piyasasindan ucuz kredi bulamamistir. Kaynak sirketinin ise 180 gun
vadeli, 1,000,000 dolar karsiligi euro’ya ihtiyaci vardir. Islem tarihinde spot kur 1 € = 0.9
$dir.

Buna goére Altintas sirketi, Kaynak sirketinden 1,000,000 dolar alir ve karsiliginda Kaynak
sirketine 1,111,111 euro devreder. Ancak Kaynak sirketi % 8, Altintas ise % 10’dan kredi
bulabilmislerdir. Altintas isletmesi bu durumda, Kaynak isletmesine yizde 2 faiz farkini
Odeyecektir.

8.5.2.3) Mal Swap’i

Mal swap’l 6zellikle bes yila kadar vadeli petrol s6zlesmelerinde kullanilan uygulamalardan
birisidir. Bu yontem, iki taraf arasinda belirli miktar ve kalitedeki bir malin sabit ve degisken
fiyatlarini belirli zaman slresince degistirmesini iceren bir sézlesmedir. Bu uygulama ile hem
ureticiler hem de alicilarin mal borsalarinda meydana gelebilecek fiyat dalgalanmalarina
karsi korunmasi gergeklesmis olmaktadir.

Yukarida belirtilen swap tirlerinin yanisira farkli swap tirleri de mevcuttur. Bunlar asagidaki
gibi siralanabilir;
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e Taksitli Swap islemi,

e Tek Bir Sabit Faiz Odemeli Swap islemi,
e Vadeli veya Gecikmeli Swap,

e Basamakh Swap,

e Vadesi Uzatilabilir Swap,

e Vadesi Kisaltilabilir Swap,

e Kokteyl Swap,

8.6) Opsiyon

Opsiyonlar, sahibine belirli sayida menkul kiymetin veya malin énceden belirlenen bir
fiyattan belirli bir sire icinde allm ya da satim hakkini veren sdzlesmelerdir. Opsiyon
sbzlesmeleri, hisse senedi, tahvil, doviz, faiz oranlari, endeksler, kiymetli metaller ve
madenler gibi bir¢cok varliga konu olabilmektedirler.

Opsiyon iglemlerinde satin alan ve satan olmak Uzere iki taraf s6zkonusudur. Opsiyon sahibi,
belirli bir fiyat veya prim karsiliginda satin aldi§i opsiyon s6zlesmesini sézlesmede belirtilen
sure icinde ya da sonunda kullanma hakkina sahip kisidir. Opsiyon saticisi ve yazicisi ise,
belirli bir fiyat veya prim karsiliginda opsiyon sézlesmesini hazirlayip satmakla ylukimlalik
altina giren taraftir.

8.6.1) Opsiyon Tiirleri

Opsiyon turleri genel olarak satin alma (“Call Option”) ve satma (“Put Option”) opsiyonu
olarak ikiye ayrilir.

8.6.1.1) Satin Alma Opsiyonu (“Call Option”)

Sahibine belirli bir kiymeti bu glinden belirlenen bir fiyat Gzerinden belirli bir miktarda ve belirli
bir vade igerisinde ya da sonunda satin alma hakki veren opsiyondur. Satin alma opsiyonlari
sahiplerine sorumluluk ylklemezler. Opsiyon sahibi bu hakkini kullanip kulanmamakta
serbesttir.

8.6.1.2) Satma Opsiyonu (“Put Option”)

Satma opsiyonu alicisina veya sahibine belirli bir kiymeti buglinden sabitlenen bir fiyat
Uzerinden satma hakki veren opsiyondur. Bu uygulamada satici taraf sdzlesme ile Gstlenmis
oldugu yikumlaligl yerine getirmek zorundadir. Satma hakki satin almak ile, piyasada
s6zkonusu malin fiyatinin disecegi 6ngoérilir. Satan taraf ise fiyatin dismeyecegine
inanmaktadir.

Yukaridaki tirlerin yanisira bazi uygulamalar Avrupa ve Amerikan stili opsiyon uygulamalari
olarak adlandiriimaktadir. Avrupa stili opsiyonlar ancak vade sonunda kullanilabilmakte olan
opsiyonlardir. Amerikan stili opsiyonlar ise herhangi bir anda kullanilabilir. Ayrica opsiyon
konusunu olusturan kiymetlere gére de opsiyon tlrleri mevcuttur. Bunlar asagidaki gibidir.

Hisse Senedi Opsiyonu,

Hisse Senedi Endeksi Opsiyonu,
Doviz Opsiyonu,

Faiz Opsiyonu,

Altin Opsiyonu,
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e Forward Soézlesmesi Uzerine Opsiyon,
Ornek :

Altintas firmasi, Fransa'ya yaptigi 180 gin vadeli ihracati kendi kaynaklariyla finanse
etmistir. Spot kurlar 1 $ =1.50 YTL, 1 € = 1.25 $'dir.

Fransiz firmasi 180 gin sonra Altintag’a 1,000,000 € ddeyecektir. Altintag firmasinin eline
spot kurlarla 1,250,000 dolar veya 1,875,000 YTL gegmektedir. 180 giiniin sonunda 1 €=1$
olursa, Altintag’in eline gegen meblag 1,000,000 $ (TL/$ kurunun degismedigi varsayimi ile
1,500,000 YTL) olacaktir.

Bu riskten kurtulmak amaciyla Altintas Avrupa opsiyon piyasalarinda 180 gin vadeli 1 € =
1.25 $'lik kullanim fiyatindan 1,000,000 €’luk satma opsiyonu satin alir. 180 glniin sonunda
1 € =1 $ olmussa opsiyonu kullanir; ve eline daha az gegen dolara (1,000,000 $) opsiyondan
elde edecegi 250,000 $'lik kari ekleyerek 1,250,000 $'in (ya da TL/$ kurunun degismedigi
varsayimi ile 1,875,000 YTL'nin) sahibi olur. Sayet 180 gliniin sonunda 1 € = 1.50 $ olmussa
opsiyonu kullanmaz ve kur artigsindan 250,000 $ kar elde eder. Bu durumda eline 1,000,000
x 1.50 = 1,500,000 $ veya 1,500,000 x 1.50 = 2,250,000 YTL geger.

8.7) Gelecek Sozlegsmeleri (Futures)

Bir futures kontrati, belirli bir standarttaki belirli bir Grtndn, ileri bir tarihte sézlesmenin
yapildigi anda sabitlenen bir fiyat Gzerinden teslim edilmesi veya teslim alinmasi taahhidini
iceren bir sdzlesmedir.

Satici durumda olana “short”, alici durumda olana “long” adi verilir. Her iki tarafin da Uzerinde
futures yazili olan Grinin gelecekteki fiyati Gzerinde farkh beklentileri vardir. Bu piyasalarda
islem goren sozlesmeler standart nitelikte olup teslimat tarihine kadar alinip satilabilirler. Bu
mallar, homojen olmali, hammadde 06zelligi tagimali, fiyatlar arz ve talebe goére belirlenmeli,
depolanabilme 6&zelligine sahip olmali, kalite tespitleri kolay yapilabilmelidir. Ayrica, bu
mallarin spot piyasadaki likiditelerinin yiksek olmasi gereklidir.

Uygulamada futures kontratlari;

zirai trdnler,

dogal kaynaklar,

dovizler,

sabit faizli borg araglari ve

borsa endeksleri Gizerine yazilmaktadir.

Uygulamada ddviz, sabit faizli bor¢ araclari ve borsa endeksleri Uzerine yazilan futures
kontratlarina finansal futures kontratlari adi veriimektedir.

8.7.1) Gelecek Sozlegmelerinin Turleri

Uygulamada Doviz, Faiz ve Endeks Gelecek Sézlesmeleri tirleri mevcuttur. Doviz gelecek
s6zlesmeleri, belirli bir dévizin belirlenmis sabit bir miktarinin baska bir déviz karsiliginda
kuru simdiden belirlenen ancak doévizlerin tesliminin buginden saptanmis bir tarihte
gerceklesecegdi anlasmalardir.
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Faiz gelecek sdzlesmeleri ise faiz gelirlerinin 6nceden belirlenmis ileri bir tarihte ve belirli bir
faiz orani Gzerinden degistiriimesi esasina dayanmaktadir. Bu uygulamanin temel iglevi, faiz
oranlarinda ileriye donlik olarak meydana gelebilecek degisimler karsisinda mali riskleri
azaltmaktir.

Endeks gelecek sozlesmeleri ise, belirli bir borsa fiyat endeksi ile de@eri belirlenen hisse
senedi portféylnan ileri bir tarihte fiyati bugliinden belirlenmek sarti ile alinip satiimasini ifade
eder. S6z konusu endeksler, hisse senetleri ve tahvil gelecek sozlesemeleri olarak ikiye
ayrihr.

Ornek

Bir bugday cifcisi iki ay sonra hasat yapmayi ve malini uluslararasi piyasada balya basina
10,000 YTL’sina satmay beklemektedir. Ciftci bugdayini bu fiyattan satabilirse tatmin edici
bir kar elde edecektir. Bu sebeble 10,000 YTL’lik bir fiyattan bir futures kontrati yazarak
gelecekte bugday fiyatlarinin artmasindan ¢ekinen bir aliciya satacaktir.

Vade tarihinde bugday fiyati 9,000 YTL olursa kontrati alan zarar etmis olacaktir. Eger
bugday 11,000 YTL olursa ciftci zarar etmis olacaktir. Sézkonusu zarar, fiyat
degisikliklerinden kaginmak isteyen kisilerin 6demis oldugu risk primidir.

8.7.2) Gelecek Sézlesmelerinin isleyisi

Gelecek sb6zlesmeleri borsalarda alinip satilan standart s6zlesmelerdir. Bu piyasada islem
yapmak isteyen Kkisi ve kurumlar, gelecek komisyonculari adi verilen kurumlarda hesap
actirmak zorundadirlar. Bu kurumlar, misterilerinden gerekli teminatlari almakta ve emirleri
ve yerine getirmektedirler.

Bir gelecek sdzlesmesi piyasasinin calisabilmesi igin gereken en dnemli unsurlardan birisi
takas merkezinin (“Clearing House”) varligidir. Gelecek komisyonculari musterilerinden
aldiklari emirleri bu merkezlerde geceklestirirler. Takas merkezi borsadaki tim alim satim
islemlerinde karsi taraf rollinli Ustlenerek garanti islevini yerine getirmektedir.

8.8) Vadeli islem Piyasalari (Forward)

Vadeli iglemler, ileri bir tarihte teslimi s6zkonusu olacak herhangi bir malin vadesi, fiyati ve
miktari bugunden belirlenerek, sézlesmeye baglandidi islemlerdir. Forward iglemler kesin ve
her iki taraf agisindan baglayici islemlerdir.

Vadeli islem Piyasalarinin Temel Fonksiyonu: Risk yénetimi ve gelecege yonelik fiyat
olusumu. Vadeli islem borsalarinin en 6nemli temel fonksiyonlarindan biri, gelecekte
meydana gelebilecek aleyhte fiyat degisimleri karsisinda riskten korunma imkani vermesidir.
Vadeli islem piyasalari, tarimsal Urlnlerin gelecekteki fiyatlarinda meydana gelecek asiri
dalgalanmalarin yaratacadi risklerden korunmak ihtiyacindan dogmustur.

Ornegin bir giftgi tarlasina pamuk ekmek istiyor. O anki spot piyasada pamuk fiyatlari 1.8
YTL/kg olsun. Ancak Mart ayinda ekim karari vermek zorunda olan giftci, Eylul ayinda hasat
edecegi Urlnini hangi fiyattan satacagini bilmemektedir. Ureticinin endisesi fiyatlarin
gelecekte dusmesidir. Vadeli islem piyasasinda, Eylul vadeli pamuk fiyatlarinin 2.2 YTL/kg
oldugunu varsayalim. Uretici, tarlasindan 100 ton riin elde edecegini tahmin etmektedir.
Yapmis oldugu hesap sonucu tiim giderleri topladiginda maliyetinin kg basina 1.7 YTL/kg
olacagini ve Urinudnd 2.2 YTL/kg dan satmasi halinde kg basina 500 Ykr, toplam olarak da
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50.000.-YTL kazang elde edecegini dusunerek ekim kararini vermistir. Ayni gin vadeli
piyasalarda 100 ton'a denk gelecek sayida s6zlesme satarak kisa pozisyon almistir. Vade
ayinin son islem gund geldiginde fiyatlar 2.4 YTL/kg'a ylUkselmistir. Vadeli islem
piyasasindaki pozisyonunu 2.4 YTL/kg'dan kapatmis ve Uretici vadeli islem piyasasinda kg
basina 200 Ykr zarar etmistir. Ancak spot piyasada da fiyatlar yikseldigi icin Uretici elindeki
Urinunu 2.2 YTL/kg dan satmaya razi iken 2.4 YTL/kg dan satarak kilo basina 200 Ykr kar
elde ederek vadeli islem piyasasindaki zararini telafi etmistir. Sonug olarak, Uretici ekim
karari verirken hedeflemis oldugu kari elde etmistir. Vadeli islem piyasasinda Uretici pozisyon
almamis ve hasat mevsiminde fiyatlar 1.7'nin altina dismuis olsaydi hi¢ kazanc elde
edemeyecegi gibi reel olarak zarar edecekti. Ornekte Ureticinin endisesi gelecekte pamuk
fiyatlarinin digmesi idi. Diger tarafta pamugu hammadde olarak kullanan iplik fabrikasi
sahibinin endisesi ise pamuk fiyatlarinin gelecekte yiikselmesi riskidir. iplik Greticisi Eylll
ayinda piyasadan pamuk alimi yapacak ve iplik Ureterek satacaktir. Bu satisin vadeli olarak
Mart ayinda yapildigini ve teslimatin Eylul ayinda olacagini dusunursek, Eylul ayinda pamuk
fiyatlari artarsa hammadde fiyatlari yiikseldiginden bir zarara ugrayacaktir. Ureticimiz vadeli
islem borsasindaki Eylil vadeli pamuk fiyatlarina gére bir iplik fiyati belirleyebilir ve bu fiyat
Mart ayindan mdsterilerine verebilir. Vadeli islem borsasindan alinan bir pamuk sézlesmesi
ile iplik Ureticisi hem maliyetini sabitleyecek hem de musterilerine 6nceden fiyat verme
olanagina kavusacaktir. Mart ayinda vadeli piyasada Eylul ay1 pamuk fiyatlarinin 2.2 YTL/kg
oldugunu varsayalim. Iplik fabrikasi sahibi gelecekte pamuk fiyatlarinin yiikselmesi riskine
karsi kendini korumak amaciyla Eylul vadeli pamuk vadeli islem sdzlesmesi alir. Buna gore
Eylil ayinda kilosu 2.2 YTL'den pamuk alma yukimliltgine girmistir. iplik Greticisi bu islemi
yaparak Uretece@i ipligin maliyetinin ne olacagini Mart ayindan saptama olanagina
kavusmustur. Ve Eylll ayinda yapacagd: iplik satis fiyatini da belirleyebilmigtir. Bu islemin
yapillmamasi durumunda ve pamuk fiyatlarinin Eylil ayinda 2.2 YTL/kg Uzerine ¢ikmasi
halinde iplik Greticimiz artan maliyetler nedeniyle zarara ugrayacaktir.

Vadeli islem piyasalarinin temel niteliklerinden birisi taraflarin riske karsi korunmalarina ve
risklerini  yonetebilmelerine imkan vermesidir. Kigluk yatirrmcilarin riskleri, biylk
yatirnmcilarin risklerinden farkl olabilir. Vadeli igslem piyasalari riski daha kolay ydnetebilecek
olanlara transfer ederek de fayda saglayabilir. Burada riski kimin Ustlendigi sorusu akla
gelebilir. Gelecekte fiyatlarin ylkselmesinden endise edenler alim ydnilnde, fiyatlarin
dismesinden endise edenler ise satim yonliinde pozisyon alarak korunmaya calisirlar. Bu
noktada vadeli islem piyasalarinda derinlidi saglayan ve fiyat degisimlerinden kar elde
etmeye calisan spekilatorler devreye girmektedir. Spekilatér olarak adlandirilan grup esas
itibar1 ile riskten korunmak yerine beklentileri dogrultusunda pozisyon alarak fiyat
degisimlerinden kar elde etmeye calismaktadir. Risk, vadeli islem piyasalarinda alinip
satilabilir hale gelmektedir.

Geleneksel piyasalarda arz ve talebe gdre olusan fiyatlar icinde bulunulan anda gegerlilik arz
etmektedir. Ornegin Dolar/Yeni Tirk Lirasi denince ilgili piyasada o an gecerli kurlar akla
gelmektedir. On dakika sonrasinda tam olarak fiyatlarin ne olacagini kestirmek imkansizdir.
Piyasanin bu yapisina ragmen olusan anlik fiyatlar taraflar agisindan islemlerin rasyonel
olarak yapilmasini saglar. Ancak cari spot piyasadaki fiyatlar ayni zamanda gelecege yonelik
fiyatlarin hesaplanmasinda referans olusturur. Cari nakit fiyat, vadeli islem sdzlesmelerinin
makul degerinin belirlenmesinde énemli bir degiskendir.

Bu soézlesmeler her turli mal ve piyasa igin kullanilabilmektedir. Ancak uygulamada
genellikle doviz ve faiz forward islemleri gortlmektedir.

Bir forward iglem s6zlesmesinin dzellikleri asagidaki gibidir;

o Forward islemler, merkezi bir piyasa yeri olmayan ve bankalarla musterileri arasinda
gerceklesen igslemlerdir.
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e Forward islemler cgesitli iletisim araglari yardimiyla gergeklestirilebilmekte ve fiyatlar
musterinin kredibilitesine (riskine) gore dedismektedir.

o Forward iglemler, standart sdézlesmeler degildir.

o Bu sézlesmeler gilncl kisilere devredilemezler.

e Vadeli s6zlesmelerin vadesi geldiginde taraflarin ylikUmlGlUklerini tamamlamalari
gerekir.

¢ Vadeli islem cgesitleri, genel olarak doéviz ve faiz vadeli islemleri seklinde ikiye ayrilir.

9) PORTFOYLERDE RiSK VE GETiRi HESAPLARI
9.1) Risk ve Getiri ilkeleri

Risk gelecekteki olaylarin tamamen tahmin edilememesinden dogan, buna iliskin yapilan
belirli bir olasilik tahminidir

iki cesit portfoy riski sézkonusudur. Bunlardan ilki;

- Sistematik risk; kaginilamayan riski ifade eder.
Digeri;

- Sistematik olmayan risk; menkul kiymete 6zgu, kaginilabilir risktir.
Sistematik risk kaynaklari igerisinde;

1- Satinalma GucU Riski,
2- Faiz Orani Riski,

3- Piyasa RisKi,

4- Politik Risk,

5- Kur Riski yer alir.

Sistematik olmayan risk kaynaklari ise;

1- Finansal Risk,
2- _Y('jnetim Riski
3- Is ve Endustri Riskidir.

Gorildugu tzere yatinnmcilarin karsilastigi toplam risk bu iki ana kalemden olusur.

C5i2 = Bi2 . Gm2 + c7(92

o = Yatirim yapilan menkul kiymetin toplam riski (kovaryans)

B = Menkul kiymetin sistematik riske karsi duyarlili§i betanin karesi
om? = Piyasa riski - sistematik risk (kovaryans)

ce> = Sistematik olmayan risk (kovaryans)

Menkul kiymetlerin yatirnmcilara genelde iki tur getiri sagladigi bilinir. Bunlardan ilki, o menkul
kiymetin pazardaki fiyatinin degisiminin neden oldugu sermaye kazanci, digeri ise, hisse
senedi igin dividant (kar payi), sabit getirili menkul kiymetler icin ise faiz getirisidir.
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9.2) Getiri

Yatirimlar i¢in hesaplanacak getiri tek donemlik ya da ¢ok dénemlik olmak Uzere iki kisma
ayrilabilir.

9.2.1) Tek Donemlik Getiri Orani

Yatirrmcinin servet artis hizini gosteriyor olmasi nedeniyle tek dénemlik getiri hesaplamasi
onemlidir.

Bu oran;

Getiri orani = Donem Sonu Degder — Donem Basi Deger
Dénem basi deger

olarak hesaplanir.
9.2.2) Cok Dénemli Ortalama Getiri

Her dénem icin bulunan getiri oranlarinin ortalamasinin alinmasi ile hesaplanir. Bu aritmetik
ortalama da olabilir geometrik ortalama da olabilir. ilkinde, her dénem icin elde edilen getiriler
toplanip dénem sayisina bélinir. ikincisinde, hesaplanan dénem getirilerinin carpimlari,
toplam dénem sayisi ile koku alinarak bulunur.

Diyelim ki, yatinmcinin dénem basinda satin aldi§i hisse senedinin fiyatt 10 YTL olsun.
Donem sonunda bu hisse senedi prim yapmis ve fiyati 12.50 YTL'ye kadar ¢ikmis olsun.
Ikinci ddnem sonunda ise yine alinan seviyeye dismus kabul edelim.

|. D6nem sonu getirisi = 12.50 — 10 = % 25
10

[I. D&nem sonu getirisi = 10 — 12.50 = - % 20 olacaktir.
12.50

Aritmetik Ortalama = 0.25 + (-0.20) = 0,025
2

1 + Geometrik Ortalama = (1 + 0.25 ) ( 1 — 0.20)
Geometrik Ortalama = 0
9.3) Beklenen Getiri, Varyans ve Standart Sapma
Oncelikle beklenen getirinin nasil hesaplanacagina bakmakta fayda vardir.

Beklenen getiri hesaplanirken, herhangi bir menkul kiymetin olasi getirilerinin agirhikh
ortalamasi kullanilir.

Beklenen Getiri=E (r)=P,.r+ Po.ro+ ... +P,. 1,
Beklenen getiriler bu sekilde hesaplanabilir. Bunun yaninda getirinin ayrilmaz bir pargasi olan

riskin hesaplanmasina da bakmak gerekmektedir. Riskin dlglimesi icin en ¢ok kullanilan
yontem varyans hesabidir. Varyans, herbir olasi getirinin beklenen getiriden sapmasinin
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karesinin getiri oraninin bagl oldugu olasilikla carpiminin toplamina esittir. Formil olarak
ifade edersek;

Varyans =Var (=P, [r—E () P+ Pa[ra—E () P+ ... +P,[r—E () 1P
Varyansin karekoki standart sapmadir. Dolayisiyla standart sapma da riskin bir dlgtustdr.

Standart sapma = o, = War (1)
Ornegin, Z sirketine ait veriler agagidaki gibidir:

Ekonomik Durum |P, I P,.r [rn—E(rn)] Po.[rn—E(r) ]2
Orta 0,30 0.20 0,06 0,03 0,00027
Dusuk 0,50 0,10 0,05 -0,07 0,00245
Yiksek 0,20 0,30 0,06 0,13 0,00338
% 100 E(r)=0,17 Var (r) = 0,0061

o =VVar (r) =v0.0061 => &, = % 7.81
9.4) Kovaryans

Kovaryans iki rassal dedisken arasinda istatistiki bir 6lcidir. Kovaryans iki degiskenin birlikte
hareketinin ya da degisiminin yonunu gdsterir.

Kovaryans (+) => hisse senetlerinin getirileri ayni ydnde hareket eder.
Kovaryans (-) => hisse senetlerinin getirileri zit yonde hareket eder.
Kovaryans (0) => hisse senetleri arasinda herhangi bir dogrusal iligki yoktur.

Formdile edildiginde;

Cov (ra, rp) =P, [ra— E(ra)][rb— (rb)]+P2[ra—E(ra)][rb— (o) ]+
........... +Po[ra—E(ra)]1[ro—E (rp) ]

ra, ' = (a) ve (b) hisse senetlerinin P; olasiligina baglh getirileri
E(ra), E(rp) = (@) ve (b) hisse senetlerinin beklenen getirileri

9.5) Korelasyon

Korelasyon iki degiskenin birlikte hareket etme derecesini gosterir. Korelasyon katsayisi £ 1
arasinda deger alir. Ayni yénde tam korelasyon oldugunda korelasyon (+1) dir. Farkli yénde
tam korelasyon oldugunda deger (-1) olur.

Korelasyon katsayisi = Cor, , = Cov (a, b)

Ga . Gb
9.6) Degisim Katsayisi

Degisim katsayisi, bir birimlik getiri icin alinan riskin élglistidir. Birden fazla hisse senedinde,
beklenen getiri ve risk duzeyleri arasinda tercih gerektiginde yardimci olur.

Degisim Katsayisi = _c _ dir.

E (")
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10) MATEMATIKSEL PORTFOY SEGiM MODELLERI
10.1) Modern (Markowitz) Portfoy Teorisi

Portféy olusturmaktaki amag asgari risk alarak, azami getiriyi elde etmektedir. Bunun igin
yatirimcilar, tek bir hisse senedi tutmak yerine, daha fazla sayida hisse senedi ya da finansal
enstrimandan olusan portféyler olustururlar. Portfdye alinan hisse senedi sayisi kadar bu
hisse senetlerinin birbiriyle olan iligkisi de 6nemlidir. Ornegin, fiyatlari ayni ydnde hareket
eden iki hisse senedini ayni anda portfdye koymanin marjinal faydasi yuksek degildir. Oysa,
ters yonde hareket eden, diger bir deyisle negatif korelasyona sahip olan, iki hisse senedinin
ayni anda portféyde bulunmasi portféyln riskini ciddi bicimde azaltacaktir. Getirileri arasinda
tam pozitif korelasyon (korelasyon = +1) bulunmayan menkul kiymetlerin bir portféyde
toplanmasi ile, beklenen getiride bir disme olmaksizin, sistematik olmayan risk
azaltilabilmektedir.

Modern portféy teorisinin temel varsayimlari asagida sunulmustur.

e Sermaye piyasalari etkindir. Piyasa etkinligi, fiyatlari etkileyebilecek tum bilgilerin,
hizli ve dogru bir bicimde, fiyatlara yansiyacak olmasi, diger bir ifadeyle herhangi bir
anda piyasanin dengede bulunmasi anlamina gelir. Ornegin, etkin bir piyasada
gecmis fiyatlara bakarak gelecege yoénelik fiyat tahmini yapmak (teknik analiz)
mumkidn olmamalidir. Ancak, hicbir piyasanin tam anlamiyla etkin olmadigi
unutulmamalidir.

¢ Yatirmcilarin temel amaci her donemde beklenen faydalarini maksimize etmektir.
Fayda refahin bir fonksiyonudur. Refah arttik¢ca, fayda da artar. Ancak, artis hizi,
diger bir deyisle marjinal fayda, azalir.

e Yatirimcilar, portfoy riskinin tahmininde, beklenen getirilerin degiskenligini baz alirlar.
Riskin olgutl beklenen getirinin standart sapmasi, ya da standart sapmanin karesi,
varyansidir.

e Yatirimcilar, yatinm kararlarini verirken, yalnizca yatirrmin beklenen getirisi ve riskini
g6zoénunde bulundururlar.

e Yatirimcilar riskten kacinirlar. Diger bir ifadeyle, yatirrmcilar ayni risk diizeyindeki iki
farkli yatirnm alternatifinden beklenen getirisi daha ylksek olanini tercih ederler; ya
da, beklenen getirisi ayni diizeyde olan iki farkli yatirirm alternatifinden riski daha
dusuk olanini tercih ederler.

10.2) Markowitz Ortalama-Varyans Modeli
10.2.1) Portfoyiin Beklenen Getirisi ve Portfoy Getirisinin Standart Sapmasi

Portféyln beklenen getirisi asagidaki formiille ifade edilir.
N

E(rp): ZWiE(ri)
i=1

E(r,) : Portfdyln beklenen getirisi

N : Portfoydeki finansal varlik sayisi
Wi . i finansal varliginin porféydeki agirhgi
E(r) :ifinansal varliginin beklenen getirisi
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Ornek Soru 1.1:

X hisse senedinin beklenen getirisi %65, Y hisse senedinin beklenen getirisi %80’dir.
200,000 YTL X hisse senedine, 300,000 YTL Y hisse senedine yatirildigi takdirde,
olusturulan portféyln beklenen getirisini hesaplayiniz.

E( p) 200,000 (O 065) N 300,000

r )= (780) = %72
200,000 + 300,000 200,000 + 300,000

Portféy getirisinin standart sapmasi ise asagidaki formulle ifade edilir.

G(rp ) = \/iiwich(ri )G(rj )’-’ri,rj

i=1 j=I

o(rp) : Portfoy getirisinin standart sapmasi
o(r) :ifinansal varliginin getirisinin standart sapmasi
Priy . i ve j finansal varliklarinin getirileri arasindaki korelasyon

Ornek Soru 1.2:

X hisse senedinin getirisinin standart sapmasi %40, Y hisse senedinin getirisinin standart
sapmasl %60, X ve Y hisse senetlerinin getirileri arasindaki korelasyon 0.3’tir. 400,000 YTL
X hisse senedine, 100,000 YTL Y hisse senedine yatinldigi takdirde, olusturulan portféy
getirisinin standart sapmasini hesaplayiniz.

G(rp): \/leﬁz(rl )+ 2w w0 Jo(r )pri,rj + szﬁz(rz)

2 2
c(rp)= \/[ 400,000 j(% A0) + 2[ 400,000 j[ 100,000 j(% 40)% 60)(0.3){ 100,000 j(% 60)

400,000 + 100,000 400,000 + 100,000 )\ 400,000 + 100,000 400,000 + 100,000
olt, )= %37.40

Yukaridaki 6rnekte goéruldigu lUzere, portfdy getirisinin standart sapmasi portfoyl olusturan
hisse senetlerinin herbirinin standart sapmasindan daha distik olabilmektedir.

10.2.2) iki Finansal Varlik igeren Portfdyler

iki finansal varlik iceren bir portfdyde, portfdy getirisinin standart sapmasi formiili
incelendiginde asagidaki sonuglara ulagiimaktadir.

* g =-1vew =o(n)o(r)+ o(r)] ise, portfdy getirisinin standart sapmasi 0 olur. Diger
bir ifadeyle, ¢esitlendirme sonucu portfdy getirisinin riski tamamen ortadan kalkar.

* pig = *+1 ise, cesitlendirme ile riskin azaltiimasi mimkun degildir. Bu durumda portfoy
getirisinin standart sapmasi standart sapmalarin agirlikli ortalamasina esit olacaktir.

G(rp): wio(r )+ w,o(ry)
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Finansal varlik getirileri arasindaki korelasyon —1 ve +1 arasinda degistiginde, portféy
getirisinin standart sapmasindaki degisim asagidaki Sekil 10.1’de gorulmektedir.

Beklenen
Gatiri

A

/ Karelacvan=-1
g
C

» Korelasyon= +1

» Korelasyon=0

Standart
Sapma

Sekil 10.1

Sekil 10.1’de A ve B noktalari portféylin tamaminin A veya B finansal varliklarindan
olustugu durumu gdéstermektedir. A ve B finansal varliklari arasinda tam pozitif
korelasyon oldugu durumda (korelasyon katsayisi = +1), AB dogrusu, A ve B finansal
varliklarinin portfoy icindeki degisik agirliklar igin, portféylin beklenen getirisini ve
standart sapmasini gostermektedir. A ve B finansal varliklarinin getirileri arasindaki
korelasyon katsayisi 0 oldugu durumda, A ve B finansal varliklarinin portfoy icindeki
degisik agirliklari igin, beklenen getiri ve standart sapma arasindaki iliski bir hiperbolle
ifade edilmektedir. A ve B finansal varliklari arasinda tam negatif korelasyon oldugu
durumda (korelasyon katsayisi = -1), AC ve BC dogrulari, A ve B finansal varliklarinin
portfdy icindeki degisik agirhklari icin, portféyin beklenen getirisini ve standart
sapmasini gostermektedir.

Sekil 10.1°de, korelasyon katsayisinin 0 ve —1 oldugu durumlarda, ayni risk dizeyi
(standart sapma) icin iki farkli beklenen getiri olabilmektedir. Ornegin, D ve E
portfoyleri ayni standart sapmaya sahip olmalarina ragmen, D portféyunin beklenen
getirisi E portfdylnin beklenen getirisinden yiksektir. Ayni durum F ve G portfoyleri
icin de gecerlidir.

10.2.3) Etkin Portfoy

Markowitz'in etkin portféy tanimina goére, belirli bir risk (standart sapma) diizeyinde, en
yuksek beklenen getiriye sahip portfoy etkin portféydir. Diger bir ifadeyle, etkin portfoy belirli
bir beklenen getiri dizeyi icin, en disuk riske (standart sapmaya) sahip portfoydur.

Sekil 10.1°'de, D ve F portfoyleri etkin portfoylerdir.
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10.2.4) Etkin Sinir

N sayida finansal varlik igeren bir piyasada, finansal varliklara degigik agirliklar veriimesiyle,
sinirsiz saylida portfdy olusturulabilir. Her risk ve beklenen getiri diizeyi icin etkin portfoylerin
birlestiriimesiyle olusan egriye etkin sinir denir. Markowitz’e gore portféy yoneticisinin amaci
etkin sinir Gzerindeki noktalari belirlemektir.

Etkin sinir Gzerindeki noktalar portfoylerden olusmakla birlikte, etkin sinirin u¢ noktalari buna
istisnadir. Piyasada en dusuk riske sahip olan finansal varlikla en ylksek getiriye sahip olan
finansal varlik etkin sinirin ug noktalarini olusturabilir.

Sekil 10.2°de géruldigu Uzere, etkin sinir beklenen getiri eksenine digbukeydir. Standart
sapma arttikga, etkin sinirin egimi azalmaktadir. Diger bir ifadeyle, daha fazla risk aldikca
beklenen getirideki marjinal artis azalmaktadir.

Beklenen
Catiri Etkin
A Portfoyler
Etkin
Sinir
Diger
Portfoyler
Standart
Sapma
Sekil 10.2

10.2.5) Karesel Programlama

Teoride, etkin sinirin elde edilebilmesi icin sinirsiz sayida portfoyiin beklenen getiri-standart
sapma grafigine yerlestirilerek, herbir standart sapma degeri icin en yuksek beklenen getiriyi
ya da herbir beklenen getiri degeri icin en disuk standart sapmayi veren portfdylin segilmesi
gerekmektedir. Pratikte, etkin sinirin  elde edilebilmesi igcin karesel programlama
kullaniimaktadir. Karesel programlama lineer olmayan bir yéneylem arastirmasi teknigidir.

Karesel programlamada, amag fonksiyonu olan portfdy varyansi, belirli kisitlamalar altinda,
minimize edilir. Ornegin, bu kisitlamalar, porféyiin beklenen getirisinin en az hedeflenen
beklenen getiri kadar olmasi ve finansal varliklarin portféydeki agirliklari toplaminin bire esit
olmasi olabilir. Buna gore karesel programlamanin amac¢ fonksiyonu ve kisitlamalari
asagidaki sekilde ifade edilebilir.
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Amac Fonksiyonu:

) N N
min z = ZZWinG(ri )G(rj))ri’rj

i=1 j=I

Kisitlamalar:

z w;E(r; ) > Hedeflenen Beklenen Getiri

Karesel programlama problemi bir bilgisayar programi yardimiyla ¢ézlebilir. Ornegin, LINDO
(“Linear Interactive and Discrete Optimizer”), 1986 vyilinda Linus Schrage tarafindan
geligtiriimis, lineer, tamsayl ve karesel programlama problemlerinin ¢éziminde sikga
kullanilan bir yazilim paketidir. LINDO, karesel programlama problemlerinin ¢déziminde,
lineer olmayan problemlerin lineer ¢éziminde kullanilan Lagrange carpanlari ve Kuhn-
Tucker kosullarindan yararlanmaktadir. Asagida, érnek bir karesel programlama problemi, bu
problemin LINDO’da ¢6zUmu i¢in hazirlanan model ve LINDO ¢6ziimU verilmektedir.

Ornek Karesel Programlama Problemi:

Fatma U¢ ayr hisse senedine yatirrm yapmaya karar vermistir. Bu hisse senetlerinin
kovaryans matrisi asagida verilmigtir.

X1 X2 X3
X1 1.00 0.54 0.32
X2 0.81 0.36
X3 0.64

Fatma en az %30’luk bir getiri hedeflemektedir. X1'in beklenen getirisi %45, X2’nin beklenen
getirisi %32 ve X3'Un beklenen getirisi %25 olduguna goére, Fatma’nin portféylinde herbir
hisse senedine vermesi gereken agirligi hesaplayiniz.

Amacg Fonksiyonu:

min z = wy® + 0.81w,” + 0.64ws° + 1.08ww; + 0.64 wyws + 0.72w,w;

Kisitlamalar:

0.45w, + 0.32w, + 0.25w3 > 0.30
Wi+ Wy + W3 = 1

Lindo Modeli:
MIN W1 + W2 + W3 + LA1 + LA2

ST
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2W1+1.08W2+0.64 W3-045LA1+LA2>0

1.08 W1 +1.62 W2 +0.72W3-0.32 LA1 +LA2>0

0.64 W1 +0.72W2 +1.28 W3 -0.25LA1 +LA2>0

0.45W1 +0.32 W2 + 0.25 W3 > 0.30

W1+ W2+ W3 =1

END

QCP 5

Lindo Céziimii:

OBJECTIVE FUNCTION VALUE

1) 0.5076000
VARIABLE VALUE
WA 0.195000
W2 0.250000
W3 0.555000
LA1 0.000000
LA2 -1.015200

REDUCED COST
0.000000
0.000000
0.000000
0.006500
0.000000

ROW SLACK OR SURPLUS DUAL PRICES

2)

oL

0.000000
0.000000
0.000000
0.006500
0.000000

NO. ITERATIONS=

-0.195000
-0.250000
-0.555000

0.000000
-1.015200

Sonuglar incelendiginde, Fatma’nin portfoylinin %19.5’ini X1 hisse senedine, %25’inin X2
hisse senedine, %55.5'ini X3 hisse senedine yatirmasi gerektigi goértlmektedir. Fatma’nin
portféylnin beklenen getirisi %30.65, varyansi %50.76’dir. Fatma’nin portfdylndeki hisse
senetlerinden riski en disik olaninin varyansinin %64 oldugu dikkate alindiginda, portféy

gesitlendirmesinin riski nasil azalttigi somut bicimde gériimektedir.

Karesel programlamanin dezavantaji finansal varlik sayisi arttigi zaman ortaya ¢ikmaktadir.
N adet finansal varliga sahip bir portfoyu karesel programlama kullanarak olusturabilmek i¢in
gereken kovaryans matrisindeki kovaryans veya korelasyon katsayisi adedi N(N — 1)/2’dir.
Ornegin, 3 adet hisse senedi icin 3 adet korelasyon katsayisi gerekirken, IMKB Ulusal-30
endeksinde yeralan 30 adet hisse senedi igin 435 adet korelasyon katsayisi gerekmektedir.

Fazla sayida korelasyon katsayisinin hesaplanmasi pratikte zor olabilir.
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10.2.6) Etkin Sinir ve Yatirnrmcinin Fayda Fonksiyonu

Bir yatinmcinin fayda edrileri, ya da farksizlik egrileri, o yatirnmcinin beklenen getiri ve risk
tercihlerini gOsterir. Bir fayda egrisi Uzerindeki farkh noktalar (risk ve getiri duzeyleri) icin,
yatirimcinin fayda fonksiyonu ayni degeri verir.

Fayda egrisi, etkin sinirla birlikte, etkin sinir Uzerindeki portfoylerden hangisinin yatirimciya
en uygun portfoy oldugunu belirler. Iki yatirrmcinin etkin sinir tGzerinde ayni portfoyl secmesi,
ancak, ayni fayda fonksiyonuna sahip olmalariyla mimkindur.

Sekil 10.3 iki farkh yatirnrmciya ait fayda egrilerini gostermektedir. Sekilde goruldugu uzere,
fayda egrileri beklenen getiri eksenine i¢cblkeydir. Standart sapma arttikga, fayda egrilerinin
egimi artmaktadir. Diger bir ifadeyle, daha fazla risk aldik¢a beklenen getirideki marjinal artis
artmakta, yatirrmcilar gok daha fazla getiri talep etmektedir.

Sekil 10.3’deki fayda egrilerinden U1, Uas ve Uas fazlasiyla riskten kaginan bir yatirrmciya
aittir. Egimi oldukga fazla olan bu fayda egrileri, yatirnmcinin daha ylksek getiri elde etmek
icin fazlaca risk almaya istekli olmadigini gostermektedir. Ugs, Ugs ve Ugs fayda egrilerine
sahip olan yatirimci ise ilk yatirrmciya gére daha az riskten kagcinmaktadir. Bu yatirimci, daha
yuksek getiri elde etmek igin, ilk yatinmciya gére, daha fazla riski tolere edebilir.

Beklenen Uss
NRativi UB2
A

Standart
Sapma

Sekil 10.3

10.2.7) Optimal Portfoy

Bir yatirrmci icin optimal portfdy, etkin sinir Gzerinde o yatirrmci icin en yuksek faydayi
saglayan etkin portfoydir. Optimal portfdy, etkin sinir ile (etkin sinira teget gegen) fayda
egrisi arasindaki teget noktasinda bulunur.

Sekil 10.3'de C ve D portfoyleri optimal portféylerdir. C portféyl fazlasiyla riskten kaginan
yatirrmcinin optimal portfoyli, D portféyl daha az riskten kaginan yatirrmcinin optimal
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portféyadar. Dolayisi ile, C portféyundn riski ve beklenen getirisi, D portfdyline gbre daha
dusuktar.

10.2.8) Endeks Modelleri

Karesel programlama anlatilirken, etkin sinir olusturma ya da optimal portfdy secgim
problemlerini bu yolla ¢ézmenin, finansal varlik sayisi arttiginda, pratikte ne denli zor
olabilecegi gosterilmisti.

William Sharpe tarafindan gelistirilen tekli endeks modeli ve onu takip eden ¢oklu endeks
modelleri, portféyin beklenen getirisi ve riskinin hesaplanmasi i¢in gereken veri sayisini ciddi
derecede azaltmistir.

10.2.8.1)Tekli Endeks Modeli

Sharpe, finansal varliklar ile piyasa arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ve bu iliskinin basit
regresyon modeli ile ifade edilebilecegini 6ne sirmustar.

ri=a;+ birm, + g

i : Finansal varlik getirisi

ai : Regresyon sabiti

b : Finansal varlik getirisinin piyasa getirisine olan hassasiyeti (sistematik riskin 6lgist
olan beta katsayisi)

m : Piyasa (endeks) getirisi

€ : Hata terimi (finansal varligin, piyasa getirisinden bagimsiz, sistematik olmayan riski)

Buna gore, portfoylin beklenen getirisi ve sistematik riski asagidaki sekilde ifade edilebilir.

E(rp): iwi[ai +b;E(ry )]

i=l

Sistematik stk Varyans [Zwb J

Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli tekli endeks modelinin uzantisidir. Bu konu ve beta
katsayisi ile ilgili ayrintili bilgi Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli bélimunde verilecektir.

10.2.8.2)Coklu Endeks Modeli
Coklu endeks modelinin tekli endeks modelinden farki, finansal varlik getirilerini sadece
piyasa getirisi ile degil, daha fazla sayida degiskenle iligkilendirmesidir. Bu degdigkenler faiz
ya da enflasyon gibi makro degiskenler olabilir. Degigkenlerin, istatistiksel anlamda,
birbirinden bagimsiz olmasi tercih edilir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli ¢coklu endeks modelinin uzantisidir. Bu konu ile ilgili ayrintili bilgi
Arbitraj Fiyatlama Modeli bélimunde verilecektir.
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11) FINANSAL VARLIKLARI FiYATLAMA MODELI (“CAPM”)
11.1) igerigi ve Kavramlari

iktisat bilim dalinda sik kullanilan “milkemmel piyasa” varsayiminda, piyasa dengesine
kavustugu durumlarda menkul kiymetlerin degerlerinin nasil olustugu bazi 6zel varsayimlarin
da yardimiyla incelenmektedir.

Her ne kadar genel denge gercek¢i gérinmeyen varsayimlar altinda incelenmekteyse de
elde edilen sonugclar finans mantidina ¢ok iyi uydugundan finans ¢evrelerinde benimsenmis
sonugclardir.

Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli her ne kadar menkul kiymetler icin gelistirildiyse de,
sabit kiymet yatirimlari ve hatta piyasaya pek girmeyen insan sermayesi yatirimlari icin de
kullaniimaktadir. Modelin her tiirll yatirim i¢in gecerli olabilecedi gérinimi verilmektedir.

Modeli kisaca tanimlamak gerekirse CAPM, herhangi bir hisse senedinden yatirnmcilarin
bekledigi getiri oraninin risksiz faiz oranina ve riskin gesitlendirmeyi yansittigi durumundaki
risk primine esit olacagini savunan bir 6nermeye dayanilarak gelistirilmis bir modeldir.

Buna goére menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin iki temel risk kaynagi vardir:

a. Sistematik risk: Pazar riski olarak da bilinir. Menkul degerin cesitlendirme yoluyla
azaltilamayan riskidir. Vergi oranlarinin arttirilmasi, dig ticaret sinirlamalari, savas, enflasyon
vb.

b. Sistematik Olmayan Risk: Sirketin kendine &zgu riskidir. Bu tur riskler istatistiksel ve
matematiksel yontemler kullanilarak portféye cok sayida menkul kiymetin alinmasi veya
portfdydeki pay senetlerinin revizyonu ile farklilastirilabilir. Ornegin, davalar, grevler, belli
basli ihalelerin kazanilmasi/kaybedilmesi vb.

Genel denge modelinin temel cercevesi iginde gelistirildiginden model bir beklenen deger-
varyans modelidir.

CAPM’in 6zelligi geregi bir menkul kiymetin beklenen getirisi risksiz faiz oranina, pazar risk
primine ve menkul kiymetin betasina baglidir.

11.2) Risksiz Faiz Orani

Model aciklanirken risksiz yatirrm olarak devlet tahvilleri ele alinmistir. Risksiz getiri yerine
devlet tahvilinin getirisi kullaniimaktadir. Oysa ki devlet tahvilleri yalnizca 6dememe riski
acisindan risksiz kabul edilebilir.

11.3) Risk Primi

Belirli bir riskli varlikla daha az riskli varligin beklenen getirileri arasindaki farktir. Genel ilke
olarak riskten kacan yatirimcilarin egemen oldugu bir piyasada, daha riskli menkul degerler
ortalama yatirimcilar tarafindan tahmin edilebilecedi gibi, daha az riskli menkul degerlere
oranla daha ylksek bir beklenen getiriye sahip olurlar. Eger durum bdyle degilse piyasada
meydana gelen olaylar onu béyle olmaya zorlayacaktir.

Risk primi = E(ry,) — r¢

E(rm) : Pazar portfoylinin beklenen getirisi
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Is : Risksiz getiri
11.4) Beta

CAPM’de bir kiymetin sistematik riski beta ( B ) ile Olcllir. Beta katsayisi belirli bir hisse
senedinin ne olglide pazarla birlikte hareket ettigini gdsteren bir dlgittar.

Cov (r,r) Oim
Bi = =
(Om )2 (Om )2
Oim . i finansal varliginin pazar portféyl ile olan kovaryansidir.

(om )? : Pazar portfdyliniin varyansidir ve sadece sistematik riski ifade eder.

Riski cesitlendirilmis bir optimal portfdyln bulunmasi, tim karar olanaklarinin analiz edilerek
belirli bir kritere gdre siralanmasini gerektirir. Sec¢im, beklenen hedeflere uygun olarak
beklenen faydanin ya da getirinin maksimum kilinmasi ile gerceklestirilir. Karar alternatifinin
gruplandirilmasi, éngortlen hedefler nedeniyle, portfdyin beklenen her ézsermaye karliligi
icin cesitli menkul kiymetlerin veri getiri oranlari ile varyanslari ve kovaryanslarinin minimum
kiindig1 bir portfoydn yapisinin bulunmasi ile gergeklegir. Portfoyin beklenen getirisi
yatirrmda kullanilan sermayenin bireysel varliklarin agirlikh getiri paylarinin toplamina esittir.

Sistematik riski diguk olan menkul kiymetin beta degeri < 1 ve sistematik riski yuksek olan
menkul kiymetin beta dederi > 1’dir. Bunun finansal yatirimlara iliskin kararlardaki etkisi
soyledir:

Beta degeri = 1 olan menkul kiymetlerin orta risk grubunda (pazar portfdyl dizeyinde) yer
aldigi ve getirilerinin orta diizeyde oldugu;

Beta degeri > 1 olan finansal varliklarin ylksek sistematik riske sahip ve beklenen getirileri
ylUksek yatirnmlar oldugu;

Beta degeri < 1 olan finansal varliklarin disuk sistematik riske sahip ve beklenen getirileri
dusik yatirimlar oldugudur.

Portféy beta katsayilarina baktigimizda disuk beta katsayisina sahip menkul degerlerden
olusan bir portfdyln kendisinin beta katsayisi da disik olur. Cinkl herhangi bir menkul
degerler setinin betasi o seti olusturan menkul degerlerin betalarinin agirlikli ortalamasina
esittir.

n
Bp=2 W
i=1

(Bp) portfoylin getirilerinin pazarin getirilerine oranla ne odlgiide dalgalandigini yansitmaktadir.
(W) i inci hisse senedine yapilan yatinmin oranini, (8;) de i inci hisse senedinin betasini
gOstermektedir.

Eger hisse senetlerinin ortalama betasindan daha yliksek betali bir hisse senedi portféye
eklenirse, o0 zaman portfdyln betasi ve sonug olarak beklenen getirisi artar.

Ornek: Eger bir yatirmci herbirine 10.000 $ yatirilmis 10 hisse senedinden olusan 100.000
$'lik bir portfdye sahipse ve her hisse senedinin betasi da 0.8 ise 0 zaman portfoyliin betasi
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da 0.8'dir. Bu durumda portfdy, pazardan daha az risklidir. Portfdy gdreceli olarak daha dar
bir aralikta fiyat degisimlerine ve daha kiiguk getiri dalgalanmalarina maruz kalir.

Portfoydeki hisse senetlerinden birinin satildigini ve yerine beta katsayisi 2 olan bir hisse
senedinin alindigini varsayalim. Bu durumda portfoylin betasi 0.8’den 0.92’ye ylikselecektir.

n
Bo=% Wp =(0.9x0.8)+(0.1x2)=0.92
i=1

11.5) Varsayimlar

CAPM sermaye piyasalarinin isleyigini tahmin etmeye yonelik cok sayida kisitlayici varsayim
icermektedir. Bu varsayimlar asagida belirtilmistir:

1. Piyasada ¢ok sayida alici ve satici bulunmaktadir. Bu nedenle menkul kiymetlerin
piyasa fiyati bireysel davraniglardan etkilenmemektedir.

2. Herbir yatirnmci igin yatirrm dénemi aynidir ve menkul kiymetler bir ay, tg¢ ay gibi ayni
tek dénem slresince elde tutulur.

3. Butan varliklar pazarlanabilir ve bolanebilirdir. Bir varligin herhangi bir parcasini
satmak veya almak olasidir.Yatirimlarin hisse senetleri gibi piyasada islem géren
finansal varliklar olmasi gerekir. Ayrica risksiz bir varligin bulundugu varsayilimigtir.
Batin yatinmcilar risksiz faiz oranindan istedikleri kadar bor¢ alabilmekte ve
verebilmektedirler.

4. Iglem giderleri yoktur. Ayni zamanda verginin de sifir oldugu varsayilir.

5. Butin yatinmcilar dénem sonundaki servetlerinden bekledikleri faydayi
encoklastirmaya calismakta ve riskten kagcinmaktadirlar. Ayni beklenen getiriye sahip
iki yatinm secenei varsa, yatirmcilar getirisinin varyansi klg¢lk olan yatirim
secgenegini tercih edeceklerdir. Ayni sekilde getirisinin varyansi ayni olan iki yatirm
secenedi varsa, beklenen getirisi ylksek olan segenek yatirimcilarca tercih
edilecektir.

6. Butun yatinmcilar yatinm kararlarini getirilerin olasilik dagilimina dayanarak
almaktadirlar.Getirilerin  olasilik dagihminin da, normal dagilima yaklastigi
varsayllmistir. Yatirimcilar bir yatirnmin olabilirligini, butin yatirnrm segeneklerinin
beklenen getirisi ve getirilerin varyansini gézoéninde bulundurarak degerlendirirler.
Batun yatinmcilarin bu iki goOsterge, beklenen getiri ve varyans, hakkindaki
beklentileri homojendir. Clinki hepsi higbir giderle karsilasmaksizin tim bilgileri elde
edebilme olanagina sahiptir.

11.6) Cikarimlar

1. Batun yatinmcilarin portfdylerindeki riskli finansal varliklarin oranlari, piyasada iglem
goren tim hisse senetlerini icine alan pazar portféyindeki oranlarla ayni olacaktir.
Pazar portfoytindeki herbir hisse senedinin orani, hisse senedinin pazar degeri / tim
hisse senetlerinin pazar degerine esittir.

2. Pazar portfoéyu sadece etkin sinir tzerinde yer almakla kalmaz ayni zamanda tim
yatirimcilar tarafindan belirlenen optimal sermaye dagitim dogrusuna da teget gecer.
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Sonug olarak risksiz orandan baslayarak pazar portfdyline dogru uzanan Sermaye
Pazari Dogrusu ayni zamanda elde edilebilecek en iyi sermaye dagitim dogrusudur.
Batin yatirnmcilar, optimal riskli portfdy olarak pazar portféylni tercih edecekler,
sadece her yatirrmcinin pazar portféya ile risksiz finansal varliklar arasindaki yatirim
tercihi farkli olacaktir.

3. Her bir hisse senedinin risk primi, pazar portfdylntn risk primi ve hisse senedinin
beta katsayisi ile orantili olacaktir.

11.7) CAPM Formiili

E(r) =re+ Bi [ E(rm) — 7]

E(r) : Beklenen Getiri
Is : Risksiz Faiz Orani
Bi : Beta

[E(rm)—r:] : Risk Primi
Ornegin, risksiz faiz orani %10, E(Rn) %25, beta 1,2 ise beklenen getiri;

= %10 + 1,2 (%25 - %10)
= %28

olacaktir.
11.8) Finansal Varlik Pazar Dogrusu

Sermaye pazari dogrusu etkin portféylerin riskleriyle getirileri arasindaki iligkiyi, riski bilinen
bir etkin portfoylin saglamasi gereken getiriyi gostermektedir.

Finansal varliklarda finansal varlik fiyatlarinin dengede oldugu kabul edilirse, tim finansal
varlik ve portfoy getirileri bir dogru Uzerinde yer alir. Buna Finansal Varlik Pazar Dogrusu
denir. Tam olarak cesitlendiriimemis bir portféyln getirisi dahi bu dogru Uzerinde yer alir.
Finansal varliklarin gergeklesmis getirileri FVPD Uzerinde kaliyorsa distk, altinda kaliyorsa
yuksek degerlendigi sdylenebilir.

FVPD’nun egimi zaman iginde faiz oranlarinin dalgalanmasi, ekonomik durumdaki
degismeler ve tasarruf sahiplerinin beklentileri gibi faktorlerden etkilenir.

Beklenen getiri ile risk arasinda dogru yonde bir iligki vardir. Buna goére yatirnmcilarin riskten
kaginan ve belirli bir getiri seviyesindeki riski minimize etmeye calisan kisiler olduklari g6z
onlnde tutulursa, yatirnmcilar daha yiksek getiri saglamak igin daha fazla riske katlanmalidir.

Risk ve getiri arasindaki iligki sdyle ifade edilebilir:

81

TSPAKB



FINANSAL YONETIM

Beklenen Getiri E(ry,) (%)

FVPD

E(rm)

+ Risk Primi =E(rp)-rs

Iy

- ] - -

B.=1 Beta

Sekil 11.1

Pazarin betasi 1 oldugundan FVPD’nun edimi pazar portféyunidn risk primi ile belirlenir.
Yatay eksende pazar portféylinin betasinin 1 oldugu noktadan yukari dogru gidip FVPD’nu
kestigi yerden dikey eksene dogru gidersek pazar portféylnin beklenen getirisini gorebiliriz.

Sermaye piyasasi dogrusu etkin portféylerin risk primini portféyln standart sapmasinin bir
fonksiyonu olarak gosterirken, FVPD ise tek bir hisse senedinin risk primini hisse senedi
riskinin bir fonksiyonu olarak gostermektedir.

11.9) Ozetle CAPM

e Riskli bir yatirimin riskinin bir bdlimu c¢esitlendirme yoluyla azaltilabilir. Bu 6zelligin
sebebi, finansal varliklarin kendilerine 6zglu sistematik olmayan risklerinin blyuk
portféylerde etkisini yitirirken, sistematik risklerinin bittin varliklari etkilemesidir.

o CAPM, sistematik olmayan risk elimine edilebildiginden, riskli bir yatirrmin getirisinin
alinan sistematik riskin karsihdi olacagini ifade eder. Varhdin sistematik riski beta
degeriyle ifade edilir.

e Getiri-risk orani, [E(R;)-R¢]/ pidir.

e Etkin bir piyasada, her varlik igin bu oran esittir. Yani, varliklarin beklenen getirileri
betalarina denk gelecek sekilde cizildiginde, diz bir dogru olusur ve buna Finansal
Varlik Pazar Dogrusu (FVPD) denilir.

o FVPD kullanilarak, (i) varhginin beklenen getirisi, E(R)) = Rs + B; [E(Rn) - R¢ olarak
ifade edilir.

e Riskli bir varlik yatinminin ti¢ 6gesi vardir. ilki paranin zaman degeri R;, ikincisi pazar
risk primi [E(Ry,) - R¢], Uglinclsu ise varligin betasi f;dir.
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e CAPM’e gore, bir varhgin veya portfoyun risk primi, market portféyunun risk primi ve
varligin betasinin carpimidir.

e CAPM yatinnmcilarin tek dénem igin rasyonel planlar yapan yatirimcilar olduklarini
kabul eder.

o CAPM su 6zelliklere sahip bir etkin pazar bulundugu varsayar: a) buyulk yatirrmcilarin
piyasayi etkileyebilecek biyuklikte olmadiklari (“price-taker”) bir pazar, b) herhangi
bir vergi ya da islem masrafinin bulunmadi§i bir pazar, c) butln riskli varliklarin
kamuya acik olarak pazarlandidi bir pazar, d) borglaniimak ya da bor¢ veriimek
istenen her miktarin risksiz bir getiri oranindan (“risk-free rate”) bulunabilecegi bir
pazar.

o CAPM’e gbre, pazar portfoyu risk-getiri denklemi agisindan verimli olan tek portfoydir
ve bu yuzden pasif bir yatirim stratejisi olarak etkin bir yoldur.

o Pazar portfoyu deger-agirlikli bir portféyduir. Her hisse senedi, kendi pazar degerinin
toplam pazar degerine orani miktarinda bulundurulur. Pazar portfdéylnin risk primi
varyansiyla ve ortalama bir yatirrmcinin risk tercihleriyle orantilidir.

o Tek-indeksli bir hisse senedi piyasasinda, indeks belirlendikten sonra, her hissenin
betasi hissenin getirisinin indeksin getirisi ile regresyonuyla bulunabilir.

e Bu regresyon dogrusuna Hisse Senedi Karakteristik Dogrusu (“SCL”) denir. SCL
kesisim noktasi alfa olarak adlandiriimakta olup, indeks getirisinin 0 oldugu durumda
hisse senedinin ortalama getirisidir. CAPM’e gdére alfalar O olmalidir.

12) ARBITRAJ FIYATLAMA MODELI (“APT”)
12.1) Arbitraj Fiyatlama Modelinin Tanimi

Arbitraj Fiyatlama Modeli, (“APT”), bir finansal varlik fiyatlama modelidir. APT'nin CAPM’den
farki, CAPM finansal varlik getirisini tamamen pazar portféylnin getirisi ile iligkilendirirken,
APT’nin ongoérileri pazar portfoyt ile iligkili olmak zorunda degildir. APT finansal varlik
fiyatlarini etkileyen faktoérlerin varliklari disinda bu faktorlerle ilgili hi¢bir varsayimda
bulunmaz.

APT bu faktérlerin piyasa katilimcilari tarafindan fiyatlandirilacagini ve, eder denge
fiyatlarindan bir sapma olursa, arbitrajcilarin finansal varliklari alarak ya da satarak finansal
varlik fiyatlarini tekrar denge konumuna getirecegini 6ngoruir.

12.2) Faktor Tanimlamasi
APT hangi faktorlerin bir finansal varligin fiyatini etkileyebilecedini agiklamamakla birlikte,
arastirmalar APT kapsaminda doért temel faktérin finansal varlik fiyatlarini agiklamada
anlamli ve 6nemli oldugunu ortaya koymustur.
Bu faktorler;

¢ Enflasyonda énceden dngorilmeyen degisiklikler,

e Endustriyel Uretimde 6nceden dngorilmeyen degisiklikler,
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o Risk primlerinde (disuk ve ylksek riskli tahviller arasindaki getiri farki) 6nceden
ongorialmeyen degisiklikler ve

e Faiz oranlart vade yapisinda (kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin gorece
blyukliklerinde) 6nceden dngdrilmeyen degisikliklerdir.

12.3) Cok Faktorli Fiyatlama Modeli
APT cok faktorll bir finansal varlik fiyatlama modeli olarak tanimlanabilecek olmakla birlikte,
APT nin faktdrlerinin tim finansal varliklari etkileyen faktérler oldugu vurgulanmalidir. Arbitraj

Fiyatlama Modeli asagidaki sekilde gosterilebilir.

E(R) = Ri + BitF1 + BoF2 + ... + BimF

m : faktor sayisi

E(R) :ifinansal variginin beklenen getirisi

Rs : risksiz faiz orani

Bij . i finansal varliginin j faktoriine olan hassasiyeti
Fi . j numaral faktor

12.4) Arbitraj

Beklenen Getiri
A

%20 —

%10

Faktor Riski

.
i

0.5 1.0 1.5
Sekil 12.1

Sekil 12.1, tek faktorli bir arbitraj fiyatlama modelinde arbitrajin nasil ¢alisacagini
gostermektedir. X ve Y ayni faktor riskine sahip iki finansal varlktir. Arbitrajci X finansal
varligini aciga satar; ayni tutarda Y finansal varli§i satin alir. Arbitrajcinin ilk asamada kari
Y’nin beklenen getirisi ile X’in beklenen getirisi arasindaki farktir.

Bu alim satimlar, Y'nin fiyatini asadi ¢eker. Arbitrajci karlar sifirlanana dek alim satimlara

devam eder. Sonugta, ayni risk dizeyindeki bitlin finansal varliklar ayni beklenen getiriyi
veren fiyatlara ulasir.
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13) PORTFOY VE FON PERFORMANS OLGUMLERI

Portféy performansinin élgtilmesi yatirrmin ne kadar basarili oldugunu gostermesi agisindan
onemlidir. Bu noktadan hareketle, basarisizligin nerelerde oldugu anlasilabilir. Performans
degerlendirmesinin bir baska énemli yarari ise portfdy getirisi ile riskinin karsilastiriimasi
konusunda ortaya cikar. Portféyin getirisinin ve riskinin ayri ayr ol¢ullp, ikisinin
kiyaslanmasi ile portfoy basarisi ortaya konabilecektir.

Bir portfdyln getirisinin 6lcimu kisaca, sermaye kazanci ve dividanttan olusan toplam
getirinin, yatirrm tutarina oranlanmasi ile yapilir. Ancak bir portfoylin sadece ortalama
getirisinin  dlgllmesi, performans tespiti icin yeterli olmayacaktir. Bunun riske gore
dizeltilmesi gereklidir. En temel bigimi, getirinin, benzer risk grubundaki portfoy getirileri ile
kiyasidir. Getiri ve riske gore olusturulan portfoy performans olgutleri tg gesittir.

13.1) Sharpe Performans Olgiitii

Sharpe olcutl asagidaki sekilde tanimlanir.

S; = Risk Primi Si=rii—1I

Toplam Risk o(r)

ri«= (i) portfoylnun (t) ddnemindeki getirisi
r; = risksiz faiz orani
o(rit) = (i) portféyldnin (t) ddénemindeki standart sapmasi

II

I'e

Sekil 13.1

Sekil 13.1°’de bir birimlik toplam risk icin en fazla ek getiriyi Ill no.lu portfdy sagladigi icin en
yuksek performans bu portfoye aittir.

13.2) Treynor Performans Olgiitii

Treynor Olciti “B” (beta) katsayisina baghdir. Treynor, portfdyin getirisini, portféyin
sistematik riski (¢cesitlendirme ile yok edilemeyen risk) ile karsilastirmistir.
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T, = Risk Primi Ti=rg—1r
Sistematik Risk Bi

ri.= (i) portfoylinun (t) ddnemindeki getirisi
r; = risksiz faiz orani
Bi = portfoyuin betasi

II

Iy

Sekil 13.2

Sekil 13.2°de bir birimlik sistematik risk icin en fazla ek getiriyi lll. no.lu portféy sagladigi igin

en yuksek performans bu portfoye aittir.

13.3) Jensen Performans Olgiitii

Jensen olgutl, Finansal Varlik Pazar Dogrusunu (FVPD) esas alir. Jensen 0lcitl, portfoyin
gerceklesen getirisi ile Finansal Varlik Pazar Dogrusu Uzerinde yer almis olmasi varsayimi

ile beklenen getirisinin alacagi deger arasindaki farktir.

i = 1= [re + Bi(E(rm) — )]

Portféy (+) Jensen dlgitine sahipse, FVPD’nun Gzerinde,
(-) Jensen olcutline sahipse, FVPD’nun altinda demektir.

FVPD’nun Gzerinde yeralan portféylerin performansi, altinda yeralanlardan daha yuksektir.
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r
A
Fa-rs
FVPD
a /
E(rm)-rs
Bm=1 Ba B

Sekil 13.3

Sekil 13.3'de, A portfoyu ile FVPD arasinda kalan mesafe Jensen olguti a dir. a portfoy
yoneticisinin performansini dlger. o istatistiksel olarak sifirdan farkli dedilse portféy
yoneticisinin pazar portfoyu getirisine ilave ettigi ek getiri yok demektir.

istatistiksel olarak anlamli (+) bir a varsa, portfdy yoneticisi pazar portfoyi getirisi Gizerinde ek
getiri elde etmigtir. Bir baska ifade ile portfdy yoneticisi basarlidir. a nin (-) olmasi portféy
yoneticisinin kotl performans gosterdigini ifade eder.

14) ULUSLARARASI POTFOY YONETIMI
14.1) Uluslararasi Portfoy Yatirimlari

Portfoy cesitlendirmesi sadece yurtici piyasalarla sinirli olan bir stire¢ degildir. Giderek artan
bir 6neme sahip olan uluslararasi portfdy yatirimlarinin amaci, yurti¢i piyasalarda yapilan
portféy cesitlendirme sirecinde oldugu gibi, birbirleriyle yliksek korelasyona sahip olmayan
finansal varliklari biraraya getirerek, beklenen getirileri dugirmeden riski azaltmaktir.

Uluslararasi portfdy yatirimlarinin mantigini anlamak zor dedgildir. Bir yatirnmci sadece yurtici
finansal varliklara yatirrm yaptigi takdirde, evrensel potansiyel finansal varlik kimesinin
onemli bir kismini portféyl disinda birakmaktadir. Bunun dogal sonucu olarak, gereginden
fazla risk tasirken, elde edebilecegi daha ylksek potansiyel getiriden de mahrum
kalabilmektedir. Uluslarasi portfdy yatirmlari portféye konulabilecek yatirim araglari kimesini
bayatar.
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Blylyen yatirrm araglari kiimesindeki korelasyonlar yurti¢i yatirnm araglari kiimesindeki
korelasyonlardan ne kadar kuglkse, riskte yasanacak potansiyel disme de o kadar buyuk
olmaktadir.

Bununla birlikte, uluslararasi portfdéy yatirimlarinin, yurtici yatirirmlardan farkli olarak, iki
onemli riski bulunmaktadir.

e Politik Risk
e Kur Riski

14.1.1) Politik Risk

Baska ulkelerdeki finansal varliklara yatirrm yapan yatirimcilar, yatinm yaptiklari Glkenin
politik riskini de tasimak zorundadir. Bu Ulkelerde yasanabilecek hikimet krizleri, olasi
uluslararasi gerginlikler ve savaslar akla ilk gelen politik risklerdir. Ulkelerin yabanci sermaye
politikalarinda yasanabilecek gelismeler de yine politik risk kapsaminda degerlendiriimelidir.
Yabanci sermayenin dolasim serbestisinde ya da ilgili vergi mevzuatinda olabilecek
degisiklikler bu tip gelismelere 6rnek gdsterilebilir.

Yabanci bir Ulkenin politik riskini disaridan yakin bir bicimde takip edebilmek bireysel
yatirimei agisindan oldukga zor bir siirectir. internet gibi bilisim teknolojilerinin yayginlasmasi
bu stireci bir nebze kolaylastirmistir. Ancak, yine de, takip edilen llke sayisi arttik¢a, bireysel
yatirrmcinin bu islevi etkin bir sekilde yerine getirmesi imkansiz hale gelebilir. Bu durumda,
belirli Ulkelere ve o Ulke piyasalarina yogunlagmig portfdy ve fon yodneticilerinin verdigi
profesyonel hizmet, etkin portféy yonetimi agisindan daha da 6nem kazanmaktadir.

14.1.2) Kur Riski

Uluslararasi portfoy yatirimlari sézkonusu oldugunda, akla gelen ilk risk kur riskidir. Hem
gecmis, hem de beklenen getiriler kur farklarina gore ayarlanmalidir. Ozellikle gelecege
yonelik yapilan tahminlerde, beklenen getiriler hem finansal varlik getirisini, hem de kur
degisimini dikkate almalidir.

Kur riskine, 1994 ve 2001 yilinda Glkemizde yasanan yiksek oranli devaliiasyonlari drnek
gosterebiliriz. Portféylnin getirisini USD cinsinden takip eden bir yatirimcinin, devaliiasyon
dncesi, IMKB’'nda islem gdren bir hisse senedine USD 1 milyon’lik bir yatirnm yaptigini
varsayalim. Bu yatirmin YTL de@eri devallasyon sonrasi %20’lik artis goéstermis olsun.
%100 oraninda devallasyon, YTL bazindaki %20’lik getirinin USD bazinda %40’lik bir kayip
anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle, devalliasyon sonrasi portféylin degeri, YTL bazinda
%20 artmis olmasina ragmen, USD 1 milyon’dan USD 600 bin’a duser.

I+ ryrL 1402

= = -1=-0.4=-%40
1+ devaliiasyon orani 1+1.0

T'ysp

Kur riski, sadece yuksek enflasyonla yasayan, belirsizligin ortama hakim oldugu, gelismekte
olan Ulke piyasalarina 6zgu bir sorun degildir. Gelismig Ulke piyasalarina yapilan yatirimlarda
da ciddi capta kur riskleri sézkonusu olabilmektedir. Ornegin, 2002 yilinda oldugu gibi, Euro
USD’na karsi birkag ay iginde %15 — 20 mertebesinde deger kazanabilmekte, ya da
kaybedebilmektedir.
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14.1.3) Uluslararasi Endeksler

Uluslararasi portfdy yatirnmlarinin degerine baz olusturmasi ve piyasalar arasindaki iligkilerin
incelemesi amaciyla, genis tabanl kiresel sermaye piyasalari endeksleri gelistiriimistir. Bu
endekslere 6rnek olarak, Morgan Stanley tarafindan gelistirilen “MSCI (Morgan Stanley
Capital International) World Index” ve “EAFE (Europe, Asia, and Far East) Index”
gosterilebilir. EAFE MSCI ile ayni finansal varliklari binyesinde bulundurmakla birlikte,
A.B.D. ve Kanada EAFE endeksine dahil degildir.

14.1.4) Uluslararasi Portfoy Yatirimlarinin Riske Etkisi
Sekil 14.1 Solnik tarafindan 1974 yilinda A.B.D. icin yapilan bir arastirmanin sonuglarini

Ozetlemektedir. Potfdye sadece Amerikan hisse senetleri degil, uluslararasi hisse senetleri
de eklendigi takdirde, portféyln toplam riski ciddi derecede dusurulebilmektedir.

Standart
Sapma (%)

Sekil 14.1 Kaynak: Solnik [1974]

14.2) IMKB ve Kiiresellesme Siireci

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tarihinin kilometretaglarindan biri 1989 Agdustos’unda
yayinlanan “32 Sayili Karar’dir. Bu karar ile, Turk hisse senedi ve tahvil piyasalarinda,
sermaye ve karin yurtdisina c¢ikarilmasinin énundeki tim engeller kaldiriimistir.

Henry tarafindan 2000 yilinda yapilan ve 12 gelismekte olan piyasayl kapsayan bir
arastirmada, hisse senedi piyasasi liberalizasyonu dncesi sekiz aylik dénem iginde, borsa
endeksleri ortalamada USD bazinda %26’lik bir normal Ustl getiri saglamigtir.

Bekaert ve Harvey tarafindan yapilan ve aralarinda Tirkiye’'nin de bulundugu 20 gelismekte
olan piyasay! kapsayan baska bir arastirmada, hisse senedi piyasasi liberalizasyonu sonrasi,
sermaye maliyeti 5 ila 75 baz puan arasinda azalmistir.
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Bu iki sonug, standart uluslararasi finansal varlik fiyatlama modellerinin hisse senedi piyasasi
liberalizasyonunun riskin yerli ve yabanci yatirnmcilar arasinda paylasiimasini saglayarak
sermaye maliyetini didslrdigd  6ngorisiyle tutarli olup hisse senedi piyasasi
liberalizasyonunun 6nemini gostermektedir.

“32 Sayili Karar” ile yapilan liberalizasyonun yanisira, Turkiye, tam konvertibl para birimi ile
de, liberal bir doviz rejimine sahiptir.

Yabanci yatinmcilarin 6nini agan bu politikalarin sonucu, Turkiye'ye yodnelik portfoy
yatirimlari zaman icinde artan fakat dalgali bir trend izlemigtir. Tablo 2.1, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda, ay sonlari itibari ile, yabanci yatirimcilara ait hisse senedi saklama
bakiyelerini gostermektedir. 1999 Aralik'i itibari ile USD 15,358 milyon ile o tarihe kadar en
yUksek degerine ulasan yabanci yatirrmcilara ait hisse senedi saklama bakiyesi, 2000
Kasim'inda yasanan likidite krizi, 2001 Subat'inda yasanan devalliasyon ve bunu takip eden
ekonomik kugulme sonucu borsadaki dususe paralel olarak 2003 Mart ayi itibar ile USD
3,033 milyona kadar gerilemistir. Ozellikle, devallasyonla birlikte dalgali kur rejiminin
benimsenmis olmasi sicak para olarak tabir edilen kisa vadeli portfdy yatirimlarini
baslangicta ciddi oranda azaltmistir. 2000 ve 2001 krizleri sonrasi uygulanan maliye
politikalarinin ekonomi Gzerindeki olumlu etkilerinin hissedilmesiyle birlikte 2003 yilinin ikinci
yarisindan itibaren sicak para girisinde yeni bir artis trendi baslamistir. Faiz oranlarinin
cazibesini korumasi para girisini hizlandirmis, bunun kurlar Gzerinde olusturdugu baski
enflasyonun kontrol edilmesini kolaylastirmistir. Batin bu etkilerin sonucunda 2005 Subat ayi
itibari ile USD 20,282 milyona ulasan yabanci yatirirmcilara ait hisse senedi saklama bakiyesi
tarihinin en yuksek seviyesindedir. Bununla birlikte, bu rakamin nominal USD cinsinden ifade
edildigi ve USD’in son donemlerde EUR ve YTL'ye karsi reel olarak ciddi oranda deger
kaybettigi unutulmamalidir. Ayrica, ekonomide yaganan blyumenin saklama bakiyelerini
nominal olarak buyltmesi dogaldir. Ornegin 1999 Aralik ve 2005 Subat rakamlari
kargilastiriirken GSMH buytklUkleri arasindaki fark unutulmamalidir.

‘ ‘Ocak ‘subat ‘Mart ‘Nisan ‘Mayls ‘Haziran ‘Temmuz‘Agustos‘Eylﬁl ‘Ekim ‘Kasm ‘Arallk

1995 | | = | = = | = = | ] 1936
1996 | 2.457| 2.849| 3.029| 2.736| 2.489| 2965 2.617| 2551 2.790| 2.926| 3.165| 3.085
1997 | 4.655| 4.564| 3.997| 3.577| 3.793| 4.456 4.728| 4.938| 5970 5.881| 5.465| 6.018
1998 | 5.718| 5.296| 5.373| 6.864| 5.765| 6.095 6.589| 3.845 3.200| 3.068| 3.668| 3700
1999 | 3.429| 5.196| 5554 6.741| 5.853| 5.555| 6.603| 5.555| 7.001| 7.362| 8.92015.358
2000 [14.597 [13.362 12.734 15.046 |11.390 | 11.338| 11.999| 11.188| 9.50310.645| 8.079 | 7.404
2001 8.636| 5.331| 4.009| 5.725| 4.863| 4.796| 3.938| 3.949| 2.988| 3.742| 4.580| 5.635
2002 5.812| 4.719| 5.430| 5.370| 4.313| 3.716| 3.643| 3.413| 3.124| 3.657| 4.533| 3.450
2003 | 3.769| 4.108| 3.033| 3.914| 4.270| 4.323| 4.237| 4.945| 5770| 6.810| 6.693| 8.954
2004 | 8.683| 9.645|10.813| 8.836| 8.192| 9.074| 9.189| 9.943|11.505(12.264 12.94916.141
P005‘1&887 2&282‘ * ‘ ‘

Tablo2.1

Kaynak:www.imkb.gov.tr
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15) TUREV ARAGLARIN PORTFOY YONETIMINDE KULLANIMI

15.1) Vadeli islemler Piyasalan (Tiirev Piyasalar)

Finansal piyasalar, gergeklestirilen alim-satim islemi sonucunda el degistiren kiymetlerin
vadesine bagli olarak spot ve tiirev piyasalar olmak tzere ikiye ayrilir.

Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsihdi olan paranin
islemin ardindan takas giini el degistirdigi piyasalardir. IMKB biinyesinde faaliyet gsteren
Hisse Senetleri Piyasasi ve Tahvil ve Bono Piyasasi ile Bankalararasi Déviz Piyasasi spot
piyasalara érnek olarak verilebilir.

Tlrev piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlasmasi yapilmak lzere herhangi
bir malin veya finansal aracin, buglinden alim satiminin yapildigi piyasalardir. Vadeli
piyasalarda islem gdren sdzlesmeler spot piyasa islemlerine gbére daha karmasik ve bu
nedenle profesyonel yatirmciya daha fazla hitap eden drinlerdir. Ozellikle kiigik
yatirimcilarin tirev Urtnler hakkinda yeterince bilgilenmeden islem yapmaya baslamamalari
daha sonra karsilasilabilecek olumsuz sonuglarin dnlenmesi agisindan yararhdir.

Tlrev piyasalarin tanimi forward, swap, futures ve opsiyon islemlerinin tamamini
icermektedir. Esas itibariyla, vadeli piyasalar kavrami tlrev piyasalari, vadeli iglem
sOzlesmesi kavrami “futures” sézlesmelerini, opsiyon kavrami da “options” sézlesmelerini
ifade etmektedir. Daha ¢ok tezgahistii piyasada yapilmakta olan ve ingilizce adi forward
olan so6zlesmeler ise Turkiye’deki finansal piyasalar tarafindan da “forward” olarak
adlandiriimaktadir. Diger taraftan, vadeli islem sdézlesmeleri (futures) ve opsiyon
s6zlesmeleri gogunlukla organize borsalarda islem gérmekte, bunun dogal bir sonucu olarak
da, vade, stzlesme bulyulkligu, teminat oranlari, fiyat adimlari gibi islem kriterleri ilgili
borsalar tarafindan belirlenmektedir. Organize borsalarda islem goéren vadeli islem ve
opsiyon sdOzlesmelerinin standartlastiriimasinin en énemli nedeni piyasanin likit olmasini
saglamaktir.

Vadeli islem so6zlesmesi, sO6zlesmenin taraflarina buglinden, belirlenen ileri bir tarihte,
Uzerinde anlasilan fiyattan, standartlastinimis miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya
finansal gostergeyi alma veya satma yukimluligua getiren s6zlesmedir. Diger taraftan, vadeli
islem sbdzlesmesine benzer 6zellikler tagiyan forward islemlerin en temel 6zelligi, organize
borsalarda yapilmamasi, dolayisiyla fiyat, miktar ve vade gibi unsurlarin standart olmayip,
taraflarin karsilikli anlagsmasiyla belirlenmesidir. Forward islemlerde, dogal olarak, takas
garantisi de bulunmamakta ve taraflar kredi riski ile karsl karsiya kalmaktadirlar. Forward
sOzlesmelerin en temel avantaji ise alici ve satici taraflara ihtiyaglarina gore vade, buyuklik
vb. unsurlari serbestge belirleyebilme imkanini saglamasidir.

Opsiyon sozlesmesi ise, opsiyon primi olarak tanimlanan bir meblagin alici tarafindan
saticlya 6dendigi ve alici tarafa islemin yapildigi tarih itibari ile, belirlenen ileri bir tarihte veya
opsiyonun tipine bagl olarak s6z konusu tarih dncesinde, Uzerinde anlasilan bir fiyattan,
standartlagtirilmis miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi opsiyonun
tipine gbre alma veya satma hakkini veren, buna karsilik saticiya yukimlulik getiren
sozlesmedir. Vadeli islem sodzlesmeleri kadar yaygin olmamakla birlikte, opsiyon
s6zlesmeleri de organize borsalar binyesinde islem gérmekte, ancak tezgahUstl piyasada
islem gdren opsiyon sozlesmelerinde de islem hacmi ylksek seviyede gergeklesmektedir.
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Asagidaki tabloda forward, futures ve opsiyon stzlesmeleri tasidiklari temel 6zellikler itibari ile
karsilastinimaktadir:

Forward, Futures ve Opsiyon Sozlegsmelerinin Karsilastiriimasi

Temel Ozellikler Forward Futures | Opsiyon

1. Riskten Korunma Araci Evet Evet Evet

2. Standart S6zlesmeler Hayir Evet Evet

3. Borsada/Tezgahustu Piyasada (OTC) | OTC Borsa Borsa ve OTC

Islem Goérme

4. Fiziki Teslimat Var Genelde | Hak Kullanilirsa

yok Var

5. Teminat Zorunlulugu Genelde Var Satici Igin Var
yok

6. Vadeye Kadar Nakit Akigl Yok Var Satici igin Var

7. Kredi Riski Var Yok Yok

8. Kaldirag Etkisi Onemi yok | Var Var

9. Hak ve Yukumlaluk Birlikteligi Var Var Yok

15.2) Vadeli Piyasalar Yatirimcilara Neler Saglar?

Vadeli piyasalar, s6zlesmeye konu olan spot piyasalarda gelecekte ortaya cikabilecek
olumsuz fiyat degisimlerine karsi korunma imkani saglar.

Finansal piyasalarda genel olarak fiyat olusum mekanizmasinin daha etkin galismasini
saglar. Vadeli piyasalar, alternatif yatinm imkani demektir, bu nedenle mevcut piyasalara
vadeli piyasalarin da eklenmesi durumunda hem paranin piyasalardaki dolagsim hizi artar,
hem de gelen bilgiler fiyatlara daha hizli yansir.

Vadeli piyasalarda alim satim komisyonlari spot piyasalara goére genelde daha dusuktur,
dolayisiyla yatirimcilarin maliyetlerini azaltir.

Vadeli piyasalar, genel olarak spot piyasalarin daha likit olmasini saglar. Olumsuz fiyat
hareketlerine karsi korunma imkani olan piyasalarda, spot piyasada islem géren mal veya
kiymetlere olan yatirimci ilgisi de dogal olarak artar.

Piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi az oldugu igin yeterince pozisyon alamayan veya kredili
allm satim yapmak zorunda kalan yatirirmcilara da kiglik miktarda paralarla blyuk
pozisyonlar alma ve kaldirag etkisi yardimiyla ylksek kazang elde etme imkani verir.

Vadeli piyasalar portfdy ydneticilerine, portfdy c¢esitlendirmesi ve dolayisiyla da riskin
yayilmasi agisindan degisik se¢enekler sunar.

Vadeli piyasalarda islem gdren dGrlnler kullanilarak spot piyasalarda islem gdren
drtinlerinkine benzer getiri grafigi olan sentetik pozisyonlar olusturulabilir. Bu 6zelligi
nedeniyle vadeli piyasalar, piyasalarda etkinligin arttinimasi ve spot piyasadaki fiyat
dalgalanmalarinin (volatilite) azaltilmasina yardimci olur.
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15.3) Vadeli islem Sézlesmesinin (Futures) Ozellikleri

o Vadeli islem s6zlesmesi, herhangi bir Grin (pamuk, piring, bugday gibi), finansal gosterge
(hisse senetleri endeksi gibi), menkul kiymet (hisse senedi, tahvil, bono gibi), yabanci para
(dolar, euro gibi) veya kiymetli maden (altin, bakir, platin gibi) Gzerine diizenlenebilir.

e Vade sonunda standartlastiriimis sartlar cergevesinde taraflar nakit uzlasma veya fiziki
teslimat yoluyla yUkumldlUklerini yerine getirirler. Duzenleyici otoriteler, vadeli islem
s6zlesmelerinin asgari unsurlarini belirler. Vadeli iglem sézlesmesinin standart unsurlar
asagida belirtilmigtir.

Sézlesmeye Konu Uriin/Menkul Kiymet/Finansal Gésterge: Vadeli islem sdzlesmesinin
Uzerine diuzenlendigi pamuk/hisse senedi/endeks gibi Urlnler.

Sozlesmenin Vadesi: Sozlesmeye konu Urlindn nakit uzlagsmasinin veya fiziki takasinin
yapilacagl zamandir. Genellikle standart vadeler; Ocak, Subat ve Mart dongdleri olarak
belirlenmekle birlikte, bu konuda farkli tlkelerde farkli uygulamalar olabilmektedir.

a. Ocak Déngusu: Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim
b. Subat Dénglsi: Subat, Mayis, Ajustos, Kasim
c. Mart DAngusu: Mart, Haziran, Eylil, Aralik

Sozlesme Biylikligii: Sozlesmeye konu Urinin standartlastiriimis minimum islem
miktaridir.

Teslim Sekli: Vade sonunda teslimatin fiziki teslim veya nakit uzlasma yontemlerinden
hangisi yoluyla yapilacagini ifade eder.

Uzlagma Fiyati: S6zlesme tirl bazinda belirlenen ve hesap bazinda gunlik kar/zarar ve
teminat yukimlilUklerinin hesaplanmasinda kullanilan fiyattir.

Son islem Giinii: Vadeli islem sézlesmesinin vade bitiminden énce islem yapilabilen son
isgunudar.
Teminat Oranlari: Vadeli islem s6zlesmesinde pozisyon alanlarin, islemin baslangicinda ve
pozisyon tutulurken hesaplarinda bulundurmalari gereken baslangi¢c ve slrdirme teminat
oranlaridir.

Fiyat Adimlari: Vadeli islem s6zlesmesinde, s6zlesme fiyatinda gergeklesebilecek en kigik
fiyat hareketidir.

Gunlik Fiyat Hareket Limitleri: Vadeli islem s6zlesme fiyatinin bir giin icinde asagi veya
yukari dogru hareket edecegi fiyat bandidir.

Pozisyon Limitleri: Vadeli islem sézlesmesinde bir firmanin veya hesabin sahip olacagi
maksimum pozisyon sayisidir.
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e Vadeli islem sézlesmesinde alici, Borsa tarafindan dnceden belirlenmis bulunan standart
sdzlesme sartlarina uygun olarak, s6zlesmede belirtilen miktarda bir kiymeti s6zlesme
vadesinde alma yukimluligune girer.

e Vadeli islem s6zlesmesinde satici, Borsa tarafindan énceden belirlenmis bulunan standart
sdzlesme sartlarina uygun olarak, sézlesmede belirtilen 6zellik ve miktarda bir kiymeti
s6zlesme vadesinde satma yukumliligune girer.

e Vadeli islem so6zlesmesinin yapildigi tarihten itibaren, vade sonuna veya pozisyonun
kapatildig! tarihe kadar her gun taraflar arasinda tesis edilen teminat oranlari gergevesinde
nakit transferi gerceklesir. Alici ve saticinin piyasada anlastigi fiyat, s6zlesme vadesinde
alicinin saticiya vadeli sézlesme basina 6deyecedgi tutardir.

e Vadeli islem sézlesmesinde taraflar birbirine karsi degil, Takas Kurumu’na karsi sorumludur.
Bu nedenle, taraflar acgisindan kredi riski yoktur.

15.3.1) Vadeli islem ve Forward Sézlesmeler Karsilastirmali Ornek

1.- Vadeli islem Sézlesmesi

islemin Yapildigi Tarih : 1 Aralik 2005
Sézlesmeye Konu Uriin:  YTL/USD
Soézlesmenin Vadesi : 9 Aralik 2005
Soézlesme Carpani : 10.000 USD
Vadeli islem Fiyat : 1.300

2.-Forward Sé6zlesmesi

Forward Fiyati: 1.300

Tarih Vadeli Forward Vadeli islem Vadeli islem
islem Fiyati | Hesabi Hesabi Hesabi
(KIZ) (KIZ) Kiimiilatif (K/Z)

01/12/05 | 1.300 0 0 0

02/12/05 | 1.325 0 250 250

03/12/05 | 1.350 0 250 500

04/12/05 | 1.250 0 -1.000 -500

05/12/05 | 1.275 0 250 -250

08/12/05 | 1.275 0 0 -250

09/12/05 | 1.325 250 500 250

Toplam 250 250 250

Net Kar

Vadeli islemlerde yukaridaki nakit akimlari olurken, baslangi¢ ve sidrdirme teminatlari da
dikkate alinarak uzun veya kisa pozisyon sahibinden ek teminat istenebilir veya varsa fazla
teminatlari iade edilebilir.
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Vadeli islem sodzlesmesinde yatinmcinin, 3 Aralik 2005 tarihinde sézlesmeden g¢ikmasi
durumunda 500 YTL kari vardir. Forward s6zlesmede ise kar veya zarar ancak vade sonunda
elde edilir. Sonugta vade sonuna kadar bekleyen her iki yatirrmci icin de toplam kar 250 YTL
olmasina ragmen, vadeli islem sézlesmesini alan kisinin s6zlesme boyunca s6zlesmeyi her an
ters pozisyon alarak kapatma esnekligi ve pozisyondan elde ettigi kari kullanma imkani
bulunmaktadir.

15.3.2) Vadeli islem Sézlesmesi - Piyasaya Gore Ayarlama - Ornek

Vadeli islem Pozisyonu : YTL/USD Vadeli islem Sézlesmesi Uzun Pozisyonu
Baslangi¢ Teminati
Sirdirme Teminati

4,000
: 3,000

Soézlesmeye Girig Tarihi: 1 Aralik 2005
Sozlesmenin Vade Sonu: 22 Aralik 2005

Sézlesme Buyukligu  : 100.000 USD
Soézlesme Fiyati :1.300
Tarih Vadeli islem | Giinliik K/Z | Kiimiilatif K/Z | Teminat Teminat
Fiyati (YTL) (YTL) Hesabi (Alan) | Cagnisi (YTL)
(YTL)
1.300 4,000
1 Aralik 1.295 -500 -500 3,500
2 Aralik 1.290 -500 -1,000 3,000
3 Aralik 1.285 -500 -1,500 3,500
4 Aralik 1.280 -500 -2,000 3,000
5 Aralik 1.290 1,000 -1,000 5,000
8 Aralik 1.285 -500 -1,500 4,500
9 Aralik 1.295 1,000 -500 5,500
10 Aralik | 1.295 0 -500 5,500
11 Aralik | 1.300 500 0 6,000
12 Aralik | 1.310 1,000 1,000 7,000
15 Aralik | 1.315 500 1,500 7,500
16 Aralik | 1.300 -1,500 0 6,000
17 Aralik | 1.315 1,500 1,500 7,500
18 Aralik | 1.315 0 1,500 7,500
19 Aralik | 1.330 1,500 3,000 9,000
22 Aralik | 1.325 -500 2,500 8,500

Pozisyonu alan taraf agisindan net kar :

Baslangigta Yatirilan Teminat : - 4,000
1. Teminat Cagrisi
2. Teminat Cagrisi
Son glin gekilen teminat

:-1,000
:-1,000
: 8,500
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Toplam net K/Z (kar) : 2,500

Vadeli islem sdzlesmesini alan kisi, s6zlesmeyi vade sonuna kadar tuttugu takdirde toplam
2,500 YTL kar elde eder. Bununla birlikte, s6zlesme sahibi kendi i¢in avantajli gordugu
herhangi bir anda (6rnegin 19 Aralik 2005 tarihinde) ters pozisyon alarak sézlesmeden ¢ikma
ve daha yuksek kar (3,000 YTL) elde etme imkanina da sahiptir.

Yukarida verilen érnekte, s6zlesmenin alici ve satici taraflari 4,000 YTL tutarinda bir baslangi¢
teminati yatirmaktadirlar. Sézlesmenin piyasada islem goérdigu ilk gin olan 1 Aralik 2005
tarihinde sozlesmenin uzlagsma fiyati 1.295 olup, sotzlesme ilk basta 1.300'den satin
alindigindan, soézlesmeyi satin alan kisi ilk giin sonunda 500 YTL (=(1.300-1.295) * 100.000
YTL) zarar eder. Buna karsilik, sézlesmeyi satan taraf 500 YTL kar elde eder. Gunlik kar/zarar
tutarlari, her giin sonunda, o giin sonunda gergeklesen uzlasma fiyati ile bir dnceki gin
sonunda gergeklesmis olan uzlasma fiyati arasindaki farkin sézlesme buyukligu ile ¢arpiimasi
suretiyle hesaplanir.

Vadeli iglemler piyasasi teminat sisteminde, teminat toplami baslangi¢ teminatinin Uzerine
cikan taraf, baglangi¢c teminatinin Gzerinde kalan miktari gekebilir. Yukaridaki 6rnekte, vadeli
islem s6zlesmesini alan taraf 8 Aralik 2005 tarihinde teminat hesap bakiyesi olan 4,500 YTL'nin
500 YTL’hk kismini istedigi takdirde o giin sonunda veya ertesi giin Takas Merkezi’'nden talep
etme hakkina sahiptir.

Diger taraftan, teminat seviyesi Borsa tarafindan belirlenen sirdirme teminati seviyesine
geriledigi veya daha altina dustigu durumlarda (2 ve 4 Aralik 2005 tarihlerinde oldugu gibi)
yatirimci teminatini baslangi¢ teminati seviyesi olan 4,000 YTL’na ¢ikarir ve bu tarihten sonra
ortaya ¢ikacak kar veya zarari bu seviye Uzerinden hesabina yansitilir.

15.4) Vadeli islem Sézlesmesinde Nasil Pozisyon Alinir?

e Vadeli igslem sdzlesmesinde uzun veya kisa pozisyon almak isteyen bir yatirimcinin,
oncelikle bu islemin karsiliginda belli bir tutarda teminat yatirmasi gerekir. Bu teminat,
pozisyon agcilirken yatirildigi igin, “baslangi¢ teminat’” olarak isimlendirilir. Vadeli islem
sdzlesmesini alan yatirrmci “uzun pozisyon”, satan yatirimci ise “kisa pozisyon” almis olur.

e Vadeli islem s6zlesmesinde uzun veya kisa pozisyon tutan yatirimci, agik pozisyondadir.
Uzun pozisyonu olan yatirrmci kredili alis islemi, kisa pozisyonu olan yatirimci ise aciga
satis islemi yapmig gibidir. Piyasanin agik pozisyon durumu, seans igi pozisyon kapatma ve
yeni pozisyon alma iglemleri netlestirildikten sonra, vadeli islem s6zlesme yukumluldkleri
hala devam eden katiimcilarin tuttuklari acik pozisyon sayisini gdsterir. Agik pozisyon
sayIsl, piyasadaki toplam uzun veya toplam kisa pozisyon sayisina esittir.

e Aclk pozisyona sahip kisi, s6zlesmenin vade sonu gelmeden ters pozisyon alarak
pozisyonunu kapatabilir veya sbzlesmenin vade sonuna kadar agik pozisyonda kalabilir.
Acik pozisyonunu kapatarak piyasadan ¢ekilmek isteyen bir yatirimci;

i. uzun pozisyona karsi, ayni vadeli igslem sdzlesmesinde kisa pozisyona girer.
ii. kisa pozisyona karsi, ayni vadeli islem sozlesmesinde uzun pozisyona girer.
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e Acik pozisyon sahibi, pozisyonu acik kaldigi surece, bu pozisyon icin yatirdigi teminati geri
alamaz.

e Vadeli islem pozisyonuna uzun taraf olarak giren bir yatirimci, vadeli islem fiyati piyasada
anlastigi fiyatin Uzerine ¢iktigi takdirde kar, altina distiglu takdirde zarar ederken, ayni
pozisyona kisa taraf olarak giren bir yatirimci, vadeli iglem fiyati piyasada anlastigi fiyatin
altina dustugu takdirde kar, Uzerine ¢iktidi takdirde ise zarar eder. Uzun ve Kkisa

pozisyonlarin getiri grafikleri asagida verilmistir.

VADELI iISLEM UZUN POZIiSYONU

Kar/Zarar

Vadeli islem Fiyati

VADELI iSLEM KISA POZISYONU

‘ Kar/Zargr ‘

Vadeli islem Fiyat

o Vadeli islemler piyasasinda tek bagina uzun veya kisa pozisyon alinabilecegi gibi “yayilma
pozisyonu” olarak tanimlanan bir kombinasyon da olusturulabilir. Yayilma pozisyonlari

temelde ikiye ayrilir.

e “Takvim Yayima (Calendar Spread)” pozisyonu, ayni anda, yakin vadeli s6zlesmenin
satilmasi ve daha uzak vadeli sézlesmenin satin alinmasi suretiyle veya ayni anda, yakin
vadeli s6zlesmenin satin alinmasi ve daha uzak vadeli s6zlesmenin satiimasi suretiyle alinir.
“Urlinlerarasi Yayllma Pozisyonu (Intercommoidty Spread)” ise, fiyatlari birbirleri ile paralel
hareket eden Urlinlerden birinde uzun digerinde kisa pozisyon alinmasi demektir.
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e Ornegin, bir yatinmci, farkli vadelerde iki ayri vadeli islem sézlesmesi arasindaki fiyat
farkliliklarinda bir degisim olacagini diislindiigi zaman “takvim yayllma pozisyonu’na girer.
Bu nedenle yatirnmci agisindan karar verme kriteri, fiyat hareketinin yéni degil, s6z konusu
iki s6zlesme arasindaki fiyat farkhliginin disik veya yiiksek olup olmayacagi hususudur.

15.4.1) Agik Pozisyon - Ornek
Sézlesmeye Konu Uriin: YTL/Dolar Vadeli islem Sézlesmesi

Sozlesmenin Vadesi : Aralik 2005
Soézlesmeye Girig Tarihi: 27 Ekim 2005

1. Giin Islemleri

Alan Satan Miktar Fiyat
A B 5 1.350
C D 3 1.345
E F 4 1.350
G H 7 1.355

Sozlesmedeki Toplam Agik Pozisyon Sayisi : 19

2. Giin islemleri

Alan Satan Miktar Fiyat

B H 3 1.350

Sozlesmedeki Toplam Agik Pozisyon Sayisi : 19

3. Giin Islemleri

Alan Satan Miktar Fiyat

H A 5 1.350

Sozlesmedeki Toplam Agik Pozisyon Sayisi : 14

1. Giin: Doviz vadeli islem sdzlesmesinin islem gérmeye basladidi ilk is gininde, 8 farkli
yatirnmci piyasada islem yapmis ve toplam 19 tane pozisyon almistir.

2. Giin:ikinci is guniinde ise, ilk giin 1.350'den 5 adet pozisyon satmis (kisa pozisyon) olan
yatirnmci B, bu pozisyonlardan 3 tanesini ayni fiyath doviz vadeli islem sézlesmesi alarak
kapatirken, bu s6zlesmede 7 kisa pozisyonu bulunan H, B’'nin aldii 3 pozisyonu satarak
kisa pozisyon sayisini 10’a ¢ikarmistir. Sonugta, yatirnmci B’nin sahip oldugu kisa pozisyon
sayisl 3 azalarak 5'den 2’ye dismesine ragmen, yatirnmci H’nin kisa pozisyon sayisi 7’den
10’a ¢iktidi icin toplam agik pozisyon sayisinda bir degisiklik olmamistir.

3. Giin: Uglinci islem glininde, yatinmci H agik olan 10 kisa pozisyonundan 5 tanesini ters
pozisyon almak (vadeli islem s6zlesmesinde uzun pozisyon almak) suretiyle kapatmis olup,
isleme karsi taraf olan yatinmci A da daha 6nce almis oldugu 5 adet pozisyonu (uzun) ters
pozisyon alarak (vadeli islem s6zlesmesi satarak) kapatmistir. Sonugta giin sonunda, her iki
yatirimci da sahip olduklar 5 adet uzun ve kisa pozisyonu kapattigindan dolayi sistemdeki
aclk pozisyon sayisi 14’e gerilemistir.

15.5) Vadeli iglem Sézlesmesinin Fiyatini Etkileyen Temel Faktérler

e Vadeli islem s6zlesmesinin fiyati genel olarak; ilgili Griinlin veya kiymetin spot piyasa fiyati,
gelecege iliskin beklentiler, faiz orani, vadeye kalan giin sayisi, elde edilen nakit akimlari
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(temettll, faiz vb.) ve depolama maliyetleri gibi gesitli unsurlarin etkisi altindadir. Asagida
siraslyla endeks vadeli islem so6zlesmesi ile doviz vadeli islem sozlesmesinin fiyatini
etkileyen faktorler gosteriimektedir.

15.5.1) Endeks Vadeli islem Sézlesmesi

e Endeks vadeli islem sdzlesmesinin fiyati temel olarak spot piyasa fiyati, faiz orani, vadeye
kalan gun sayisi ve temetti miktarindaki degisimden etkilenir ve sdzlesmenin teorik fiyat
asagidaki sekilde hesaplanir:

Fir=St*(1+r*(T-t)/365)-D

Fir =t aninda vadesi T olan vadeli islem sdzlesmesinin teorik fiyati
S; = t anindaki spot piyasa degeri

T = sdzlesmenin vade sonu tarihi

r = risksiz faiz orani

D = gelecekte elde edilecek temettilerin simdiki degeri

T-t = vadeye kalan giin sayisi

e Yukaridaki formllden de goérllecegi uUzere, endeks vadeli islem sézlesmesinin teorik fiyati,
s6zlesmeye konu Urlinin spot piyasa fiyati ve faiz orani arttikga ylkselirken, temettlii miktari
arttikga duser.

15.5.2) Déviz Vadeli iglem Sozlegsmesi

Doviz lzerine vadeli islem s6zlesmesinin teorik dederi, doviz kurunun spot piyasa fiyati ile yerli

ve yabanci piyasalardaki faiz oranlari dikkate alinarak hesaplanir. Bu amagla kullanilan en

temel formil asagida gdsteriimektedir:

Vi=38 * [(1+ryr) [ (1+ryss)]

Vi : Teorik fiyat

S : Spot fiyat

ryTL : Donemsel YTL faiz haddi
russ . Donemsel US$ faiz haddi

Doviz vadeli igslem sézlesmesinin teorik fiyati, sdézlesmeye konu Uriinin spot piyasa fiyati ve
yerel paranin faiz orani arttikga ylkselirken, yabanci Ulke parasinin faiz orani arttikga diser.

15.6) Vadeli islem Sézlesmelerinin Portféy Yonetiminde Kullanimi
15.6.1) Vadeli islem Sézlesmelerinde islem Yapan Yatinmci Tipleri
e Vadeli piyasalarda islem yapan yatirimcilar Gi¢ ana grup altinda toplanabilir. Bunlar;
a. Riskten korunmak isteyenler

b. Spekllatorler
c. Arbitrajcilar
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Riskten korunmak isteyen yatirimcilar, bir sermaye piyasasi araci, doviz, kiymetli maden
veya mali kullanan, bunlarda pozisyon tutan veya gelecekte teslimatini bekleyen, ancak ilgili
arandn fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek olumsuz degisimlerden korunmak isteyen
kisi veya kurumlardir. Bu yatirimcilar, spot piyasalarda fiyatlarin ylikselmesinden korunmak
icin vadeli igslem s6zlesmesine alici (uzun taraf), digsmesinden korunmak icin de vadeli islem
sOzlesmesine satici (kisa taraf) olarak girerler.

“‘Korunma” amagli islemler finansal piyasalarda portfdy ydneticileri ve bankacilar, mal
piyasalarinda ise ilgili mali girdi olarak kullanan veya bu mali Uretenler tarafindan oldukga
yogun olarak yapilmaktadir. Ornegin, bir portfdy yoneticisi, gesitli varlik gruplarindan olusan
bir portfdylin performansini arttirmak, Ustlendigi riskleri azaltmak veya portfoy
gesitlendirmesine gitmek igin, portféydeki hisse senedini spot piyasada satmak yerine,
endeks Uzerine vadeli islem sdzlesmesi satabilir. Bu durumda, piyasada gergekten bir disus
yasanirsa, vadeli piyasada elde edilen kazang, hisse senetleri piyasasinda karsilasilan
zararl karsilar. Bdylece, spot piyasada meydana gelebilecek fiyat dususlerinden
etkilenilmemis olur. Korunma amaclh iglemlerde yogun olarak kullaniimasi nedeniyle,
Ozellikle yabanci yatirimcilarin gelismekte olan piyasalarda spot piyasa islemlerinden
kaynaklanan risklerden korunmak amaciyla zaman zaman vadeli piyasa drlnlerini
kullandiklari bilinmektedir.

Vadeli piyasalarin énemli unsurlarindan biri de spekuilatorlerdir. Vadeli piyasalar 6zellikle
kaldirag etkisi dolayisiyla, spekulatorlere oldukgca énemli avantajlar saglayan Grunler sunar.
Bu kisilerin alim-satim isleminde bulunmalari zaman zaman ani fiyat hareketlerine sebep
olmakla birlikte, piyasanin likiditesini ve islem hacmini arttirdigi bilinmektedir. Spekilatorlerin
risk alma konusundaki isteklilikleri diger piyasa katilimcilarina tasidiklan riski spekilatérlere
devrederek riskten korunma imkani saglar.

Arbitrajcilar (Arbitrajorler) ise piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanarak
risksiz kar elde etmeyi hedefleyen yatirimcilardir. Ornegin, bir mal cografi olarak farkli
yerlerde farkl iki fiyattan islem goérlyorsa arbitrajci hemen ucuz olan yerden alir, pahali olan
yerde satar ve bdylece risksiz kar elde eder. Benzer sekilde spot piyasalar ile vadeli
piyasalar arasindaki tasima maliyeti iligkisi sonucu olusmasi gereken fiyattan farkh
seviyelerde fiyat olusmasi durumunda, arbitrajcilar devreye girerek ucuz olan piyasada alis,
pahali olan piyasada satis yaparak piyasalari dengelerler. Bu faaliyetler piyasalarin
birbirleriyle uyumlu ve dengeli hareket etmesini ve gergekgi fiyat olusumunu saglar. Etkin
piyasalarda arbitraj islemleri ile risksiz kar elde etme imkani genel olarak mimkin degildir.

15.6.2) Vadeli islem Sézlesmesinde Korunma (Hedge) Amaglh islemler

15.6.2.1)Vadeli islem Sozlesmesinde Alici Taraf Olarak Korunma (Long Hedge)

Amag, satin alma fiyatini sabitleyerek, gelecekte alinmasi planlanan Grtnin fiyat artiglarindan

korunmaktir. Béylece, vadeli islemde alici taraf olunarak ileri bir tarihte satin alinmasi planlanan
menkul kiymet fiyatindaki artisa karsi korunma saglanir. Ornegin, bir tahvil portfdyl yoneticisi,
faiz oranlarinda disme olasiligina karsi, ileri bir tarihte portfdy nakit giriglerini yatirmayi
planladig tahvil fiyatinin artmasindan ugrayacagi zarari, tahvil Gzerine vadeli islemde alici taraf
olarak kapatacaktir.

Ornek: Uzun Pozisyon Alarak Riskten Korunma (Long Hedge)
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Bir bankanin halen 1,200,000,000 dolar acgik pozisyonu bulunmaktadir. Bankanin agik
pozisyonunu ay sonunda 800,000,000 dolar seviyesine indirmesi gerekmektedir. Bu sire
zarfinda dolar kurunun asiri degerleneceginden endise eden banka, riskten vadeli islem
sozlesmeleri (futures) ile korunmak istemektedir. Vadeli islemler Piyasasi’nda bir vadeli islem
soOzlesmesi 100,000 dolar buyukligindedir ve 1 ay vadeli sézlesmenin fiyati 1.500 YTL dir.

Pozisyon

Banka dolar kurunu sabitleyebilmek igin 1 ay vadeli s6zlesmede 4,000 adet sdzlesme almalidir
(400,000,000/100,000).

Sonug

Bankanin 1 ay sonra dolar kurunun ¢esitli seviyeleri icin karsilasacagi kar/zarar tablosu asagida
gOsterildigi gibidir:

Bir Ay Gerekli Fon Vadeli Toplam
Sonraki Dolar (Milyon YTL) Sozlesmeden (Milyon YTL)
Kuru Kar/Zarar
(Milyon YTL)
1.570 YTL -628 28 600
1.500 YTL -600 0 600
1.420 YTL -568 -32 600

15.6.2.2)Vadeli islem Soézlesmesinde Satici Taraf Olarak Korunma (Short Hedge)

Eldeki varligin cari degerini korumak temel amagtir. Boylece, vadeli islemde satici taraf olarak
korunma saglanmaya c¢alisilir. Vadeli islemde satici pozisyonuna girerek riskten korunmanin
amagclandigi 6rnek durumlar asagida siralanmistir :

i) Elinde portfoy tasiyan kisi, fiyat dislsine karsi portféylin cari degerini korumak igin
portféyline koruma saglayacak vadeli islem s6zlesmesinde (futures) satici taraf olur. Ayni islemi
opsiyon piyasasinda yapmak isterse, bu durumda satim opsiyonu (put option) almasi gereklidir.

ii) Henliz satisi tamamlanmamis yeni borg senedi veya hisse senedi ihracinda ihraci yiklenen
araci kurulus, uygun bir vadeli islem sdzlesmesinde satici taraf olarak, faiz oranlari veya hisse
senedi fiyatlarindaki olasi degisikligin satilmamis kismi olumsuz etkilemesini engelleyebilir.

i) Portfoy yoneticisi, sig bir piyasada blylk meblag da kagit arz edecekse, tamaminin satigi
icin gececek surede fiyat dislsune karsi korunma isteyecektir. Boylece, uygun bir vadeli islem
sbzlesmesinde satici taraf olarak likid olmayan ortami kendisi i¢in likid hale getirir.

Ornek : Kisa Pozisyon Alarak Riskten Korunma (Short Hedge)

ABC sirketi ihrag ettigi 500,000 dolar degerindeki malin bedelini 3 ay sonra tahsil edecektir.
Sirket Amerikan Dolarinin Yeni Turk Lirasi kargisinda mevcut durumda asiri degerlendigine
inanmakta ve Yeni Turk Lirasr’'nin ¢ ay sonunda degerlenmesi ihtimaline, diger bir ifadeyle
dolar kurunun diisme riskine karsi kendisini korumak istemektedir. Vadeli islemler Piyasasi'nda
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bir vadeli islem s6zlesmesi 100,000 dolar buyukligindedir ve 3 ay vadeli s6zlegsmenin fiyati
1.500 YTL’dir.

Pozisyon

Bu durumda sirket dolar kurunu sabitleyebilmek igin 3 ay vadeli sb6zlesmede 5 adet s6zlesme
satmalidir (500,000/100,000).

Sonug

ABC sirketinin 3 ay sonra dolar kurunun cesitli seviyeleri igin karsilasacagi kar/zarar tablosu
asagida gosterildigi gibidir:

Ug Ay 500,000 Dolarin Vadeli Toplam
Sonraki Satilmasindan Sozlesmeden (000 YTL)

Dolar Kuru Saglanan Gelir Kar/Zarar
(000 YTL) (000 YTL)

1.675 YTL 837.5 -87.5 750

1.500 YTL 750 0 750

1.350 YTL 675 75 750

15.6.2.3) Capraz Korunma

Fiyatindaki olumsuz degismelerden korunmak istenen Urtni en iyi koruyacak vadeli islem
s6zlesmesi aranirken uygulanan bir yéntem de, eldeki spot portféy ile en yiksek fiyat
korelasyonuna sahip vadeli igslem s6zlesmesinin segilmesi ve kullanilmasidir. Eger en iyi fiyat
korelasyonunu veren vadeli islem s6zlesmesi korunacak varligi baz almamis ve baska bir varlik
icin yazilmigsa, bu vadeli islem sézlesmesinin riskten korunmada kullaniimasi islemine
“Capraz Korunma” denir. Vadeli islem pazari bulunmayan bir varligin, vadeli islem pazari
bulunan benzer bir varliga ait vadeli islem soézlesmeleriyle ¢apraz korunma iglemleri de
yapiimakta olup, yurtdisi uygulamalarinda ¢ok yaygindir. Ornegin, arpa lreten bir giftci Urettigi
mahsulln fiyatinin gelecekte diseceginden korkuyorsa ve satis fiyatini simdiden belirlemek
istiyorsa arpa Uzerine diuzenlenen vadeli sdzlesme satmalidir. Ancak, eger piyasada arpa
Uzerine vadeli sézlesme alinip satiimiyor, budday Uzerine sdzlesmeler islem goriyorsa,
aralarindaki korelasyonun ylksek olmasi kosuluyla, ¢iftci, arpa yerine bugday vadeli s6zlesmesi
satarak capraz korunma saglayabilir. Capraz korunma islemi yapilirken, eldeki spot portféye
karsilik vadeli piyasada ne kadarlik bir pozisyon alinacaginin hesaplanmasinda, korunan ve
koruyucu araclarin arasindaki korelasyon dikkate alinir.

15.6.3) Vadeli islem Piyasalarinda Spekiilasyon
15.6.3.1)Diiz Pozisyon Spekiilasyonu
e Vadeli islem s6zlesmesinin degerine gére dusuk olan baglangi¢ teminati miktari, s6zlesmeye

konu menkul kiymetin degerinde meydana gelen degisikliklerin etkisini siddetlendirir ve glglu
bir kaldirag etkisi yaratir. Bu kaldirag etkisi spekulatorler igin piyasayi cazip kilar.
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e Ornek

:YTL/USD
: Uzun Pozisyon
: 22 Aralik 2005

Sozlesmeye Konu Menkul Kiymet
Vadeli Piyasada Alinan Pozisyon
Soézlesmeye Girig Tarihi

YTL/USD Degeri (to) :1.300
Sdzlesme Buyuklugu : 100.000 USD
Baslangi¢ Teminati : 30,000 YTL
USD Spot Piyasa Degeri :1.250

e Asagidaki tablo spot ve vadeli piyasalarda alinan pozisyonlarin piyasalarda meydana gelen
fiyat degisikliklerinden nasil etkilendigini gdstermesi bakimindan dikkat c¢ekicidir (Spot ve
vadeli piyasalarin ylzdesel olarak ayni oranda degistigi varsayimi yapilmigtir).

Spot Piyasa Spot Piyasa Dolar Vadeli Vadeli islem Vadeli Piyasa
Dolar Kuru Getiri Orani islem Fiyati K/z Getiri Orani (%)
(%)
1.275 % 2 1.326 2,600 YTL % 8.6
1.263 % 1 1.313 1,300 YTL % 4.3
1.250 % 0 1.300 0 % 0
1.238 -% 1 1.287 -1,300 YTL -%4.3
1.225 -% 2 1.274 -2,600 YTL -% 8.6

Tablodan da gorilecegi Uzere, s6zlesmeye konu dolarin fiyatinda ufak ¢apli oynamalar olsa
bile, alinan pozisyon Uzerinden elde edilen kar/zarar yatirilan paraya gore oransal olarak ¢ok
daha fazla olmaktadir. Ornegin, spot fiyat % 1 arttiginda, vadeli islem s6zlesmesi (izerinden
elde edilen getiri (kar marji)) pozisyon almak Uzere vyatirilan teminata nisbetle % 4.3
(1,300/30,000) olmaktadir.

15.6.3.2)“Takvim Yayilma Pozisyonu” Spekiilasyonu
Bu tip spekulasyonlar yatirrmcinin gelecekte farkli tarihlerde vadesi sona erecek olan vadeli
islem soézlesmelerine iligkin fiyat tahminlerinin piyasada olusan fiyatlardan farkli olmasi
durumunda yapllr.

Ornek:

Piyasada farkli iki vadedeki vadeli islem sdzlesmelerinin fiyatlarinin asagidaki tabloda yer aldigi
sekilde gergeklestigini varsayalim.

Tarih Ekim Aralik Spread
12 Eylul | 1.300 1.310 +.010
13 Eylil | 1.305 1.320 +.015

12 Eylal 2005 tarihinde, bir yatinrmci 1.300'den Ekim 2005 vadeli islem s6zlesmesi satip,
1.310’den Aralik 2005 vadeli islem s6zlesmesi alarak Ekim-Aralik “takvim yayilma pozisyonu”
(calendar spread) almistir. 13 Eylil 2005 tarihinde, yatirrmcinin aldigi pozisyonlari Ekim 2005
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vadeli iglem soOzlesmesini geri alarak ve Aralik 2005 vadeli islem sézlesmesini satarak
kapattigini varsayalim. Bu durumda net kazang;

Ekim 2005 sdzlesmesi kar/zarari = (1.305-1.300) * 100,000 = -500

Aralik 2005 s6zlesmesi kar/zarari = (1.320 — 1.310) * 100,000 = 1,000

Net kazang 500 YTL

Hesaplama, asagidaki sekilde daha basit hale dénustirdlebilir;
(.015-.010) * 100.000 YTL =500 YTL

e Ornekten de gorilecegdi Uzere, dogrudan uzun veya kisa pozisyon almaya (outright
speculation) gore “takvim yayilma pozisyonu” daha az riskli olmakla beraber, buna karsilik
getirisi de duslk olan bir pozisyondur. Bu nedenle de, genellikle “takvim yayilma
pozisyonu”’nu alan yatirimcilar igin organize borsalarda daha disik teminat isteminde
bulunulur.

15.6.4) Arbitraj islemleri

e Vadeli islem piyasalarinda genelde arbitraj imkanindan faydalanabilmek amaciyla iki tip
strateji kullaniimaktadir. Bunlar;

a. Satin Al ve Tas! Stratejisi
b. Agida Sat ve Vade Sonunda Pozisyon Kapa Stratejisi

Satin Al ve Tagi Stratejisi - Ornek

Dolarin Spot Piyasa Degeri :1.200 YTL.

Sozlesmeye Girig Tarihi : 29 Aralik 2005

Soézlesmenin Vade Sonu Tarihi : 28 Subat 2006

Vadeli islem Sézlesmesinin Degeri  : 1.250 YTL

Varsayimlar : - Alim-satim komisyonlari sifir.

- GUnlik mutabakat sonucu ortaya ¢ikan para
akimlarinin etkisi yok.
- Faiz gelir ve giderleri dikkate alinmamistir

Satin Al ve Tasi Stratejisinin Asamalart:

1) t zamaninda 1.200 YTL’den dolar al (SPOT AL)

2) t zamaninda 1.250 YTL'dan Vadeli islemler Piyasasr’'nda kisa ol (DOLAR FUTURES
SOZLESMESINI SAT)

3) T zamaninda aldigin dolari vadeli igslem s6zlesmesinin vade sonunda teslim et.

Getiri = (1.250 — 1.200) / 1.200 = % 4.17 (yilhk basit % 16.67)
Yukarida yapilan iglemde yatirnmci parasini iki aylik vadeyle bor¢ vermis gibi faiz geliri elde
etmigstir. Iki ayda elde edecedi faiz getirisi % 4.17’dir. Bu islem vadesine iki ay kalan ve net %

4.17 (yihk basit % 16.67) faiz 0deyen Hazine Bonosunu almaya esdegerdir (SENTETIK
HAZINE BONOSU)
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islemin baslangicinda yatirimcinin elinde para olmadigi disinilirse, o zaman yukarida
hesaplanan getiri (% 4.17) bor¢lanma maliyetiyle karsilastiriir. Eger piyasadan iki ayligina %
4.17’den (yilik basit % 16.67°den) daha az maliyetle borglanilabiliyorsa, bu durumda arbitraj
imkani var demektir. Yani piyasadan YTL borglanarak spotta Dolar alip, vadeli piyasada kisa
pozisyon alip satis yaparak sifir yatinmla risksiz arbitraj kari elde edilebilir. Bu tip arbitraj
islemleri piyasada;

1. Dolar spot fiyatini arttirici
2. Dolar vadeli islem (futures) fiyatini azaltici
3. Borglanma maliyetini (faizleri) arttirici

etki yaparak arbitraj karlarini ortadan kaldirir ve spot ile vadeli piyasalarin dengeli hareket
etmesini saglar.

15.6.4.1)Aciga Sat ve Vade Sonunda Pozisyon Kapa Stratejisi - Ornek

1) t zamaninda 1.200 YTL'den Dolar agida sat
2) Aldigin parayi faize yatir.
3) t zamaninda 1.250 YTL’den vadeli (futures) piyasada uzun pozisyon al

Yukaridaki islemleri yapmakla yatirrmci 1.200 YTL'ndan borg almis olur. Aldigi1 borcu 1.250 YTL
olarak geri 6deyecegini de simdiden bilmektedir. Yani borglanma maliyeti sabittir.

Spotta agiga satmakla ve vadeli (futures) piyasada uzun pozisyon almakla yatirimci iki aylhidina
% 4.17 (yilhk basit % 16.67) faiz maliyetiyle bor¢lanmis olur. Eger piyasada aldigi parayl %
4.17°den (yilhik basit % 16.67°den) daha yuksek faizle satabilirse, yukaridaki islemi yaparak
arbitraj kari elde edebilir. Bu tip arbitraj islemleri;

1) Dolarin spot piyasa fiyatini azaltici
2) Dolarin vadeli islem (futures) fiyatini arttirici
3) Para piyasasinda faizleri azaltici

etki yaparak arbitraj karlarini ortadan kaldirir, spot ve vadeli piyasalarin dengeli hareket
etmesini saglar.

15.7) Opsiyon Sozlesmesi Nedir?

Opsiyon s6zlesmesi, alan tarafa, Gzerine opsiyon yazilan mal veya kiymeti gelecekte belirli bir
tarinte veya tarihe kadar, belli bir fiyattan, belirlenen miktarda alma veya satma hakkini
saglayan sozlesmedir. Dolayisiyla opsiyon s6zlesmesi, alici taraf agisindan bir hak saglamakta,
buna karsilik satici tarafi bu hakki satan taraf olarak yukimlilik altina sokmaktadir. Alici taraf,
opsiyon sdzlesmesiyle taninan hakki satin alirken bunun icin bir para éder, bu paraya opsiyon
primi denir. Bu primi alan taraf ise satici taraftir. Opsiyon sdzlesmeleri sigorta primi 6denmesi
islemine gok benzer. Evin yanmasi veya hirsizlik gibi risklerin getirebilecegi zararlara karsi,
evler ve icindeki esyalar sigorta sirketlerine belirli bir sire boyunca sigorta ettirilerek, bunun
karsihdinda sigorta primi odenir. E§er ev yanar veya hirsizida ugrarsa, sigorta sirketi primi
O6deyen sigortalinin zararini tazmin eder. Bir portfdy yoneticisinin, spot piyasada meydana
gelebilecek olumsuz gelismelere veya fiyat dususlerine karsin, portféyl Uzerinden
gerceklesebilecek zarari en aza indirmek veya belli bir seviyede sabitlemek amaciyla opsiyon
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sOzlesmesi (satim opsiyonu -put option-) satin almasi ve bunun karsiliginda prim 6demesi
islemi, temelde yukarida anlatilan ev sigortalama islemine oldukga benzemektedir. Opsiyon
s6zlesmesi satin alan portféy yoneticisinin yaptigi islem de finans literatiriinde “portfoy
sigortalanmasi” (Portfolio Insurance) olarak adlandiriimaktadir.

Bir opsiyon s6zlesmesi asagidaki bilgileri icerir.

e Opsiyonun tipi: Avrupa veya Amerikan tipi opsiyon

e Sozlesme tipi: Call (Alim) opsiyonu veya Put (Satim) opsiyonu

e Opsiyona konu mal veya kiymet: Hisse senedi, tahvil vb.

e Kullanim fiyati: Opsiyonun sagladidi hakkin kullanilacagi fiyat

e Vade sonu: (Ornek: Mart ayinin 3. cumasi, Haziran ayinin ilk is giinii)

e Prim: Opsiyonun fiyati

15.7.1) Opsiyon Terimleri

Avrupa Tipi Opsiyonlar: Opsiyonu alan tarafin, s6zlesmeye konu mal veya kiymeti satin alma
veya satma hakkini sadece vade sonunda kullanmasini saglayan opsiyonlardir.

Amerikan Tipi Opsiyonlar: Vade sonu da dahil olmak Gzere opsiyon alicisina istedigi zaman
hakkini kullanma imkanini saglayan opsiyonlardir.

Opsiyonlara kullanim slrelerine gére Amerikan tipi veya Avrupa tipi denmesinin sebebi bu
opsiyonlarin Avrupa veya Amerika’'da alinip satildigini géstermemektedir. Glinimiizde gerek
Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki, gerekse Avrupa’daki vadeli piyasalarda her iki tip opsiyon da
islem gérmektedir.

Alm Opsiyonlari: (Call Options) Opsiyonu alan tarafa, s6zlesmeye konu mal veya kiymeti
Onceden belirlenmig bir fiyattan (kullanim fiyati), satin alma hakkini saglayan opsiyonlardir.

Satim Opsiyonlari: (Put Options) Opsiyonu alan tarafa, sézlesmeye konu mal veya kiymeti,
onceden belirlenmig bir fiyattan (kullanim fiyati) satma hakkini veren opsiyonlardir.

Kullanim Fiyati: (Exercise Price, Strike Price) S6zlesmeye konu mal veya kiymetin, opsiyon
kullanildiginda, alinip satilacagi fiyattir.

Kullanim: Opsiyonu alan (Uzun) tarafin kendisine ait olan hakki kullanmasi iglemidir.
Vade Sonu: Opsiyonu kullanma hakkinin son gunudur.
15.7.2) Opsiyon Piyasasi iglemleri

Opsiyon sézlesmesi satin alan tarafin vade sonuna kadar Ug¢ alternatifi vardir:
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e Almis oldugu opsiyonu satabilir.
e Opsiyonu kullanabilir

e Kullanim suresi dolana kadar bekler ve kullanmaz, dolayisiyla verdigi opsiyon primi kadar
zarar eder.

Opsiyonu satan (yazan) tarafin da g alternatifi vardir.
e Satmis oldugu opsiyon sdzlesmesini satin alabilir, bdylelikle pozisyonunu kapatmis olur.
e Opsiyonu sattigi taraf hakkini kullanmak isterse yukimliliginG yerine getirir.

e Kullanim siresi dolana kadar opsiyonu alan taraf hakkini kullanmazsa aldigi opsiyon primini
kar olarak kayitlarina gegirir.

15.7.3) Opsiyon Fiyatinin (Opsiyon Primi) Belirlenmesi

Opsiyon fiyatlama yontemleri, oldukga matematiksel ve karmasiktir. Opsiyon fiyatlarinin
belirlenmesinde temel olarak Black & Scholes ve Cox, Ross & Rubinstein modelleri olmak
Uzere iki temel hesaplama ydntemi kullaniimaktadir. Genel olarak Avrupa tipi opsiyonlarin
fiyatlamasinda Black & Scholes formullli, Amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlamasinda ise Cox,
Ross & Rubinstein formili kullaniimaktadir. Her iki formilde de dikkate alinan ve opsiyon
fiyatinin hesaplanmasinda kullanilan kriterler sunlardir.

e Opsiyon s6zlesmesine konu mal veya kiymetin spot fiyati
e Kullanim fiyat

e Vade sonuna kadar kalan zaman

o Risksiz faiz orani

¢ Yillik standart sapma (Volatilite)

Opsiyon fiyatlama yontemleri deerlendirilirken dikkat edilmesi gereken en &nemli nokta,
yukaridaki kriterler kullanilarak elde edilen opsiyon fiyatlarinin teorik fiyatlar oldugu gercegidir.
Pratikte piyasa dinamiklerinin teorik kaliplara uymadigi tim piyasalarda gézlemlenmektedir. Bu
durum, opsiyon fiyatlarinda da kendini gdstermekte ve opsiyon piyasasinda gergeklesen fiyatlar
teorik fiyatlardan sapmalar gosterebilmektedir.

15.8) Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmelerine Konu Uriinlerde Aranan Temel
Ozellikler

Borsalar, vadeli islem s6zlesmeleri ile bu sézlesmelerin islem gdrecedi pazarlari olustururken,
vadeli islemin temel alacagi trindn belli 6zelliklere sahip olmasini beklerler. Vadeli islem
sOzlesmelerinin piyasa tarafindan aranan Urlinler olmasi icin, lzerine vadeli islem s6zlesmesi
dizenlenen Urlnlerin asagidaki sartlari saglamasi gerekmektedir:

1- Etkin ve derin bir nakit piyasanin varligi (Zaman zaman derin bir spot piyasasi olmayan
drtnlerin Uzerine de turev islemler yapiimaktadir.)

2- Degigken fiyatlar (volatility)

3- Nakit piyasa fiyat dlizeyine iliskin etkin bilgi akisinin olmasi

4- Uyelerden giicli destek ve talep

5- Teslimat tarihi geldiginde, teslimata yetecek kadar Grinin bulunabilmesi
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6- Engelleyici kurallarin olmamasi
7- Nakit (spot) triiniin homojen olmasi
8- Spot piyasada olusan bir ihtiyacin karsilanmasi.
15.8.1) Vadeli islem Sézlesmelerine Konu Teskil Eden Uriinler

Vadeli islem s6zlesmelerinin temel aldidi Grtnler (veya varliklar), genel bir siniflamayla iki gruba
ayrilabilir.

a- Finansal varliklara dayali vadeli islem s6zlegsmeleri

i- Uzun Dénem Devlet Tahvilleri _
US T-Bond; UK Long Gilts; Deutschland Bunds; Italyan Devlet Tahvilleri (BTP)
Japon Devlet Tahvilleri (JGB); Fransiz Devlet Tahvilleri (Notionnels); ...

ii- Orta Vadeli Devlet Tahvilleri
US T-Notes; Orta Vadeli Aliman Devlet Tahvilleri(Bobl); ...

iii- Kisa Dénem Faiz Oranina bagli varliklar
Ug aylik ABD Hazine Bonosu; ¢ aylik Fransiz Hazine Bonosu; ...
Ug ay vadeli Eurocurrency Sézlesmeleri
(Eurodollar; Euroyen; LIBOR) ; ...
Ug ay vadeli Mevduat Sertifikasi (ABD’de dolar bazinda); Ug ay vadeli EURO ; ...

iv- Déviz Kurlari (Currencies) _
I_3rezi|ya Kuruzerosu; Alman Marki; Kanada Dolari; Japon Yeni; Ingiliz Sterlini ;
Isvigre Frangi; Fransiz Frangi; Avustralya Dolari; ...

v- Tek tek hisse senetleri icin hazirlanan vadeli islem s6zlesmeleri

vi-Endeks Uizerine diizenlenen vadeli islem sézlesmeleri TOPIX (Japonya, Singapur);
IBEX35 (ispanya-MEFF RV); CAC40 (Fransa-MATIF);
Ibovespa (Brezilya-BM&F); S&P100 (ABD-CBOE); ValueLine (ABD);
S&P500 (ABD-CME); FT-SE100 (ingiltere-LIFFE); Nikkei 225 (Japonya-Osaka) .

vii-Enflasyon orani ve TUketici fiyat endeksi gibi ekonomik ve hava durumu gibi
ekonomik olmayan diger degiskenler Uzerine hazirlanan vadeli islem sdzlesmeleri.

b- Cesitli mallar Gizerine vadeli islem sézlesmeleri

i- Tarim UrUnlerine dayali vadeli islem sdzlesmeleri
- Soya fasulyesi (soybeans)
- Domuz iskembesi (pork bellies)
- Misir (corn)
- Canli sigir (live cattle)
- Besi si1giri (feeder cattle)
- Soya fasulyesi yagi (soybean oil)
- Kakao (cocoa)
- Kahve (coffee)
- Portakal suyu (orange juice)
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- Seker (sugar)

- Bugday (wheat)

- Yulaf (oats)

- Soya fasulyesi unu (soybean meal)
- Canli domuz (live hogs)

- Kereste (lumber)

- Deniz mahstilleri (seafood)

ii- Dogal kaynaklara dayali vadeli islem s6zlesmeleri
- Altin (gold)
- GUmus (silver)
- Ham petrol (crude oil)
- Isinmada kullanilan petrol (heating oil)
- Aliminyum (aluminum)
- Bakir (copper)
- Paladyum (palladium)
- Platinyum (platinum)

Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2001 yill Agustos ayinda yayimlanan bir arastirmaya
glOre tum piyasalarda iglem goéren tlrev Urlnlerin toplami 110 trilyon Amerikan Dolari olup,
bunun yaklasik 15 trilyon dolari organize borsalar blinyesinde, 95 trilyon dolarlik kismi da
tezgahlsti (OTC) piyasalarda islem gormektedir. Borsalar blinyesinde islem goéren vadeli
enstrimanlar, standartlastiriimis olmalar dolayisiyla tezgahisti Urlnlere gdre ¢ok daha az
sayida ve cegitliliktedir. Ancak bu 6zellik nedeniyle borsalarda islem hacmi ve dolayisiyla
likidite, tezgahustli piyasalara goére ¢ok daha fazladir. Bunun dogal bir sonucu olarak da,
piyasada Urlinlerin gergek fiyatini yansitmakta en dnemli gésterge olarak borsalar biinyesindeki
piyasalarda olusan fiyatlar dikkate alinmaktadir. 2000 yili sonu itibariyla yayimlanan istatistikler
incelendiginde faize ve sabit getirili enstrimanlara dayali tlirev s6zlesmelerin, toplam rakamin
oldukga buyulk bir oranini olusturdugu gorilmektedir. Faize dayali tirev Urlnlerin toplam iglem
hacmindeki payl tezgahlsti piyasada % 67, borsalar blnyesinde calisan organize
piyasalardaki pay! % 88 civarindadir. Diger taraftan, tim tirev piyasalarda son yillarda daha
fazla kurumsal ve bireysel musteri agirhgi hissedilmekte, araci kuruluslar arasindaki portféy
islemlerinin payinda azalma goézlemlenmektedir.
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