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Zekai Senol

GiRiS

Gilinlimiiz modern anlayisinda finans yoneticilerinin amaci firma degerini veya hissedar
varhigmi artrmaktir. Isletmeler bu kapsamda sahip olduklari finansman imkanlarmi varliklara
doniistiirme ve bu siireci etkin yOonetme becerileriyle deger maksimizasyonu amacini
gerceklestirmeye ¢alismaktadirlar. Firma degerini artirma yurt ici isletme faaliyetleriyle olabilecegi
gibi yurt dis1 faaliyetlerle de olabilmekte hatta yurt dis1 faaliyetler firma degerlerinin daha da
artmasma imkan verebilmektedir. Ulusal firmalarin dis ticarete yOnelmeleri yatirimlarinin
artmasina, satig gelirlerinin yiikselmesine, nakit akislarinin ¢ogalmasina, maliyetlerin azalmasina
boylece firma finansal performanslarinin yiikselmesine neden olabilmektedir.

Diinyada kiiresellesme, entegre ekonomiler ve finansal serbestlesme ile birlikte ulusal
firmalarin uluslararasi pazarlara agilmalari, ¢okuluslu firmalarin yayginlasmasi ve dis ticaret
hacimlerinde artis yasanmigtir. Tiirkiye’de de 6zellikle 1980 ekonomik kararlar1 ve 1996 giimriik
birligi siiregleriyle birlikte ulusal firmalarin yurt disi operasyonlar: artmaya baglamistir. Bugiin
bircok ulusal firmanin yabanci firmalarla yaptiklar: ticari anlasmalar, kurduklar: ortakliklar, is
iligkileri ile yurt disinda bagh kuruluglar1 ve istirakleri bulunmaktadir.

Firmalarmm dis ticarete yonelmeleriyle birlikte finans yonetiminde bazi degisiklikler soz
konusu olabilmektedir. Finansal planlamadan sermaye maliyetine, nakit akisindan sermaye
biitgelemesine, finansman kaynaklarindan finansal risk yonetimine kadar birgok konuda dis ticaret
firmalarinda finans yonetimi ulusal firmalara gore farkliliklar gdsterebilmektedir. Dis ticarette
finans yOnetimi uluslararasi finans, ¢ok uluslu firmalarda finansal yonetim, uluslararasi finansal
yonetim gibi genis konu kapsamlarma uzanabilmektedir. Kitabm bu boliimiinde Tiirkiye ve
diinyadaki makro ve firma diizeyindeki veriler ve giincel gelismeler 151¢inda firmalar1 dis ticarete
yonelten sebepler, dis ticarette finansal sistem, dis ticaret firmalarinda nakit akislari, sermaye
biit¢elemesi ve dis ticarette riskler konularina kisaca deginilmis, giincel gelismeler ve firma verileri
dogrultusunda bazi temel finans teorileri degerlendirilmistir.

1. ISLETMELERI DIS TICARETE YONELTEN SEBEPLER VE SONUCLARI

Uluslararasi finansal yonetime ihtiyag duyulmasinin temel sebeplerinden birisi kiiresellesme
ve entegre uluslararasi diinya ekonomisidir (Eun vd., 2012: 28). Bu ¢ergevede iilkeler arasindaki dig
ticaret hacimleri, ihracat ve ithalat birim ve tutarlar1 artmigtir. Bu durumu Tiirkiye’ye ait ihracat ve
ithalat verileriyle agiklamak miimkiindiir.

Tiirkiye’nin 2021 yili ihracat toplami 225 milyar dolardir®. Tiirkiye Thracatgilar Meclisi
(TIM), Nisan 2022 verilerine gére, ihracatin sektérel dagilim sanayi %82, tarim %15 ve madencilik

%3 seklindedir. Sanayi tiriinlerinde hazir giyim ve tekstil %15, otomotiv %13, kimyevi iirtinler %13,

8 www.tuik.gov.tr Erigim: 16.10.2022
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celik %11, elektrik-elektronik %7, demir ve demir dis1 metaller %6 oranlartyla on plana ¢ikmaktadir.
Tarimsal ihracatta ilk sirada hububat ve bakliyat %5, daha sonra ise yas meyve ve sebze %1,5 paya
sahiptir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore, 2021 yilinda yapilan 271 milyar dolarlik
toplam ithalatin iginde ilk siray1 50,8 milyar dolar ile mekanik ve elektrikli makine ve cihazlar
ahrken, ikinci siray1 50,7 milyar dolar ile mineral yakitlar almaktadir. ithalat siralamasinda &ne ¢ikan
diger triinler demir ve gelik 27,6 milyar dolar, plastik dirtinler 17,5 milyar dolar, motorlu kara
tasitlar1 15,6 milyar dolar seklindedir.

TUIK 2021 yili verilerine gére en ¢ok ihracat yaptigimiz ilk on iilke Almanya, Amerika
Birlesik Devletleri (ABD), Birlesik Krallik, italya, Ispanya, Irak, Fransa, Hollanda, Israil ve Rusya
Federasyonu olurken en ¢ok ithalat yaptigimiz ilk on iilke ise Cin, Rusya Federasyonu, Almanya,
ABD, italya, Hindistan, Fransa, Giiney Kore, ispanya ve Belgika seklindedir.

Bu verilerden anlagilacagi lizere Tiirkiye’de yasayan hane halklarinin ihtiyaglarini
karsilayabilmeleri i¢in basta petrol iiriinleri olmak iizere elektrik ve mekanik iiriinlerin ithalatina
ihtiya¢ duyulurken bu iiriinlerin bedellerinin 6denmesi i¢in tekstil, otomotiv ve tarimsal iiriinlerin
ihracatia ihtiya¢ duyulmaktadir. Tiirkiye i¢in ifade edilen siire¢ tiim diinya iilkeleri i¢in gegerlidir.
Bu ¢ercevede, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkmma Orgiitii (UNCTAD) verilerine gére 2021
yilinda kiiresel ticaret hacmi 22,3 trilyon dolara ulasmigtir. Haliyle Tiirkiye igin ifade edilen ihracat
ve ithalat siireci ile diinya ticaret hacmi diizeyleri dis ticarette finans yonetimini ortaya ¢ikaran
onemli etkenlerden birisidir.

Firmalar1 dig ticarete yonelten etkenleri mutlak ve kargilastirmali @istiinliikler teorileriyle de
ifade edebilmek miimkiindiir. Bu ¢ercevede Adam Smith tarafindan mutlak dstiinlikkler ve David
Ricardo tarafindan karsilastirmali {istlinliikler teorileri ortaya konulmustur. Mutlak stiinliikler
teorisinde iki farkl iilke (A ve B iilkesi) ve iki farkli iiriin (X ve Y {iriinii) iiretiminde, iilkelerden
birisi (A iilkesi) bir iiriin liretiminde (X {iriinil), digeri (B iilkesi) ise diger triiniiniin (Y {riinii)
iretiminde {istiinliige sahiptir. Bu ¢ergevede A iilkesi X iiriiniinii, B iilkesi ise Y iiriiniinii iireterek A
iilkesi B iilkesine X, buna karsin B iilkesi de A {ilkesine Y iriiniinii ihra¢ etmelidir. David Ricardo
tarafindan ortaya konulan karsilastirmali astiinliikler teorisinde bir iilke (A iilkesi) diger iilkeye (B
Ulkesi) gore her iki iiriinde de (K ve Z iiriinii) mutlak iistiinliige sahiptir (Seyidoghu, 2003: 17-20).
Buna karsin A iilkesi K diriiniinii 2Z birime iretebilirken, B {ilkesi K tiriiniinii 1/2Z birime
iiretebilmektedir. Dolayisiyla her iki {iriinde de mutlak istiinliige sahip olan A {ilkesine karsin B
tilkesi Z tiriiniinde karsilastirmali tistiinliige sahiptir. Buna gore A iilkesinin K iiriiniinii, B {ilkesinin
Z iiriiniinii iiretip ihra¢ etmesi gerekmektedir. Ulkeler arasmdaki hem mutlak hem de karsilastirmali

iistlinliikler dis ticaretin gerceklesmesindeki etkenlerdendir.
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Tablo 1: Mutlak ve Mukayeseli Ustiinliikler

Giinliik Uretim Kapasitesi | Giinliik Uretim Kapasitesi
X Uriinii Y Uriinii K Uriinii Z Uriinii

A Ulkesi 100 birim 20 birim 100 birim 50 birim

B Ulkesi 40 birim 50 birim 20 birim 40 birim

Ulkeler

Kaynak: Seyidoglu, 2003: 17-19 referans alinarak olusturulmusgtur.

Di1s ticaret firmalarin satis, gelir, maliyet, karlilik, finansal yap1 ve piyasa degerlerini yani
finansal performanslarini etkileyebilmektedir. Finansal performansi artirma dis ticaret icin bir sebep
olusturabilir.

Tablo 2’ye gore BIST te kayitli olup, piyasa degeri en biiyiik reel sektdr firmalarinin hepsinin
yurt dis1 faaliyetlerinden satig gelirlerinin oldugu gériilmektedir. Tiirk Hava Yollari, Ford Otosan,
Sisecam, Argelik firmalarinm yurt dis1 satis oranlarinim %50’ lerin oldukga iizerinde Enka Insaat ve
Tofas Otomobilin ise %50 civarinda yurt dist satis gelirlerinin olduklar1 gériilmektedir. Dolayisiyla
BiST e kayith piyasa degeri en biiyiik on reel sektdr firmasindan altismin yurt dis satilarmin %50
ve lizerinde oldugu anlagilmaktadir. Diger dort firmanin da %11 - %31,4 arasinda yurt dis1 satig
gelirleri oldugu dikkate alindiginda piyasa degeri kriterine gére BIST’te en biiyiik olma
siralamasinda yurt digindan gelir elde edebilmenin etkisi oldugu degerlendirilebilir.

Karliliklarina bakildiginda Fort Otosan, Tiirk Hava Yollari, Sisecam ve Aselsan firmalarmin
6zkaynak karliliklar1 sektor ortalamalarinin {izerinde, diger firmalarda ise sektor ortalamalarmna
yakin seviyeler s6z konusudur. 2021 yili TUFE oranmin %36,08 oldugu gdz oniine alindiginda
firmalarin enflasyon kargisinda 6zkaynaklarinin bir miktar agindig1 anlagiimaktadir (Tablo 2).

Piyasa carpanlarina bakildiginda fiyatlamalarin sektdr ortalamalarma yakin gergeklesirken,
2021 yili BIST ortalama fiyat/kazang orani 7,40 ve piyasa degeri defter degeri oram 1,44 piyasa
carpanlarina gore sirket carpanlarmm daha yiiksek oldugu dolayisiyla sirketlerin BIST
ortalamalarinin iizerinde fiyatlandig1 anlagilmaktadir.

Tablo 2 verileri genel olarak degerlendirildiginde BIST te kayitli en biiyiik on reel sektor
firmasmin 6nemli oranda yurt dis1 gelirlerine sahip olduklari, sirket fiyatlamalarmin BiST
fiyatlamalarinin tizerinde, karhiliklarin sektér ortalamalarinda gergeklestikleri dolayisiyla yurt
digindan gelir elde edebilen firmalarin mutlak ve karsilastirilabilir deger bakimindan biiyiik olma

niteliklerine sahip olabildikleri s6ylenebilir.
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Tablo 2: Borsa Istanbul’da Piyasa Degeri En Yiiksek 10 Reel Sektor Firma Listesi

Sirket vurt Yurt Dis1

1.000.000% Dl1]r1 Satislar/ OKO Sektor | Firma | Sektor | Firma | Sektor
( tisevinde) | sats » . | Toplam OKO | F/K | FIK |PDDD | PDDD

izeyinde) FA 1 satsir (%)
Eregli 14.038 20,5 254 28,53 6,13 7,84 1,40 1,65
Ford Otosan 54,515 74,7 | 102,3 80,9 9,49 11,06 8,23 6,77
Enka insaat 12.816 49,7 | 7,49 10,11 | 16,35 15,23 0,95 1,34
Iskenderun 6.944 241| 211 | 2853| 1042 | 761| 172| 157
Demir Cel.
Sasa

3.506 31,4 19,7 30,6 | 84,87 63,91 | 14,22 11,35

Polyester
Tiipras 34.450 290 | 228 30,6 | 11,65 9,18 2,20 2,06
Sisecam 13.789 67,4 29,6 24,6 4,49 4,49 1,04 1,04
Tirk 87.422 89,7 12,6 7,8 3,36 9,05 0,30 0,86
Havayollari
Aselsan 2.240 110| 328 26,0 6,68 8,44 1,86 2,81
Argelik 43.775 64,2 18,4 20,7 | 10,67 14,39 1,68 1,78
Tofas - 14.643 493 | 642| 809 1154| 1106| 659 | 6,77
Otomobil
Not 1: 2021 yili verileri esas alinarak hesaplanmistir. Not 2: 2021 yili BIST100 PDDD 1,44; FK
7,40 ve TUIK 2021 yili TUFE orami 36,08’ dir.

Kaynaklar: KAP, Fastweb Mali Analiz, FxPlus ve TUIK.

Yukarida ifade edilen; (1) kiiresellesme ve entegre ekonomi, (2) mutlak ve mukayeseli
istlinliikler teorileri, (3) firmalarmn dis ticaret ile performanslarini artirma gibi sebeplerle 70’li

yillardan itibaren uluslararasi toplam ticaret artmus, ihracatm GSYiH e oram yiikselmistir (Tablo 3

ve 4).
Tablo 3: Uluslararas: Toplam Ticaret
(Milyar $) Yillar
1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2015 | 2020 | 2021

Yunanistan 52 4,5 8,2 11| 11,7 18,4 28 28,5 35 47
Tiirkiye 2,9 79| 129| 215| 277 73,4 | 113,8| 150,9 | 169,6 225
Brezilya 20 26 31 47 55 119 200 187 209 280
G. Kore 17,5| 30,2 65 125 172 284 466 | 526,7 | 5125 | 6444
Almanya 192 184 421 523 552 971 126 | 1.326 | 1.382 | 1.632
Cin 18 27 62 149 249 762 | 1.577| 2.273| 2.590 | 3.364
ABD 2255 | 218,8 | 393,5 | 584,7 | 781,9 901 | 1.278 | 1.502 | 1.425| 1.755
G20 1.531 | 1.486 | 2.742 | 4.136 | 5.075 | 8.204 | 11.690 | 12.739 | 13.569 | 17.039
Diinya 2.036 | 1.953 | 3.490 | 5.168 | 6.454 | 10.510 | 15.302 | 16.556 | 17.645 | 22.283

Kaynak: Diinya Ticaret Orgiitii (WTO)
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Diinya genelinde uluslararasi ticaret hacmi son 40 yilda 10,9 Kat yiikselmistir (Tablo 3).
1980°de 2 trilyon dolar olan diinya ticaret hacmi 2021 yilinda 22,2 trilyon dolara yiikselmistir. Bu
artista gelismis iilkelerin etkisi olmakla birlikte gelismekte olan {ilkelerin rolii daha biiyiiktiir.
Uluslararasi ticaret son 40 yilda ABD’de 7,8; Almanya’da 8,5; Yunanistan’da 9; G20 iilkelerinde
11,1; Brezilya’da 14; Giiney Kore’de 36,8; Tirkiye’de 77,5 ve Cin’de 187 kat artmistir.
Tirkiye’deki artigta 1980 eckonomik kararlarinin, Cin’deki artista ise uygulanan ekonomi

politikalarindaki degisikliklerin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Tablo 4: Mal ve Hizmet Thracatinin GSYIH'e Oran

Ulke/Yillar Yullar

1970 1980 1990 2000 2010 | 2020
ABD 5,6 9,8 9,3 10,7 12,4 10,1
Almanya 15,1 18,6 22,8 30,8 42,6 | 434
Cin 25 59 13,6 20,9 27,2 18,5
Brezilya 7 8 8,2 10,2 10,9 16,9
Yunanistan 7,9 19,3 14,8 23,7 21,8 32
G. Kore 11,4 28,4 25 33,9 47,1 36,4
Tiirkiye 4,4 5,2 13,4 19,9 21,2 28,7
Yiiksek Gelirli Ulkeler 131 20,6 19 23 29,4 28,8
Orta Gelirli Ulkeler 10,7 19,3 18,1 25,8 27,3 22,6
Diinya 12,8 20,4 18,9 23,6 28,8 | 26,5

Kaynak: Diinya Bankas1 (WB), Diinya Kalkinma Gostergeleri

Tablo 4’te goriildiigii iizere GSYIH’e gore ihracatin pay1 son 50 yilda iki kattan daha fazla
(2,07) artarak 12,8’den 26,5’e yiikselmistir. Bu durum dis ticaretin ekonomik faaliyetler igindeki
paymin arttigin1 gostergesidir. Tablodaki iilkeler arasinda en yiiksek artig Cin (7,4), sonrasinda
Tiirkiye (4,05) gelmektedir. Cin ve Tiirkiye 6rneklerinde ekonomi politikalarindaki degisikligin
ihracat oranlarini 6nemli dl¢iide etkiledigi anlasilmaktadir.

Yukarida ifade edilen sebepler ve bu sebeplere bagli olusan sonuglar kapsaminda
giiniimiizde, igletmelerin kendilerini dig ¢evresel faktorlerden ve 6zellikle rekabetten soyutlama fikri
ortadan kalkmustir (Aydin vd. 2015: 524). Bu fikri ortaya ¢ikaran temel etken kiiresellesme olmustur.
Giiniimiiz kosullarinda isletmeler i¢in faaliyet alam tiim diinya diizlemi olmustur. Isletmelerin
kendileri faaliyetlerini dogrudan farkli iilke piyasalarinda yiiriitmeseler bile, farkli piyasalardaki
isletmelerle yaptiklar1 anlasmalar, kurduklar: ticari iligkiler, ortakliklar, bagh kuruluslar gibi
yapilarla dolayli olarak faaliyet alanlarmi diinya 6lceginde genisletebilmektedirler. Bu siireglere
bagl olarak kiiresel firmalarin satislari, gelirleri, piyasa degerleri bircok iilkenin GSYIH’sini

asabilmektedir. 2020 yili diilnyanin en degerli sirketleri siralamasinm ilk besinde bulunan sirketler
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ve piyasa degerleri; Apple (2,2 trilyon dolar), Microsoft (2 trilyon dolar), Saudi Aromco (1,9 trilyon
dolar), Amazon (1,7 trilyon dolar), Alphabet (1,5 trilyon dolar) seklindedir. Gortldiagi iizere 2
trilyon dolar piyasa degerleriyle diinyanin en bityiik sirketleri Diinya Bankasinin (WB) diinyanin en
biiyiik ekonomileri siralamasindaki ilk 10 ekonomi hari¢ diger iilkelerin GSYIH’lerinden daha
yiiksek degerlere sahiptirler.

2. DIS TICARETTE FINANSAL SISTEM

Finansal sistemlerin temel amac1 fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki fon akimini
saglamaktir. Fon transferi genellikle pay senedi, tahvil, finansman bonosu gibi bir finansal arag
tizerinden gergeklesmekte ve bu transfer finansal piyasalar, borsalar genel gercevesinde ¢ogunlukla
arac1 kurumlar, bankalar gibi finansal aracilar yoluyla yapilmaktadir. Finansal sistemler Tiirkiye,
Almanya, ABD gibi ulusal diizeyde, Avrupa, Asya-Pasifik gibi bolgesel diizeyde ya da tiim
diinyay1 esas alan kiiresel finansal sistem {izerinden olusabilmektedir.

Reel sektor firmalar1 ve finansal kurumlar faaliyetleriyle ilgili fon arz ve talebini ulusal
finansal sistemler iizerinden yapabildigi gibi bolgesel ya da kiiresel finansal sistem {izerinden de
gerceklestirebilmektedirler. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gére 2022
Nisan ay1 sonu itibariyle 6zel sektoriin yurt disindan sagladiklar1 toplam kredi borcu 163,7 milyar
dolardir®. Bunun 7,7 milyar dolar1 kisa, 156 milyar dolar1 uzun vadeli borctur. 156 milyar dolar
uzun vadeli borcun %39’u finansal kuruluslardan %61’i finansal olmayan kuruluglardan
kaynakliyken 7,7 milyar dolarlik kisa vadeli borcun %81,4’ii finansal kuruluslardan, %18,6s1 ise
finansal olmayan kuruluslardan olusmaktadir. Ozel sektoriin yurt disindan sagladig: borg tutart
(163,7 milyar dolar) BIST te islem géren sirketlerin 2022 Mayis ay1 sonu degeri olan 146 milyar
dolardan®® biraz daha yiiksektir. Bu verilere dayanarak Tiirkiye’deki isletmelerin BIST yoluyla
sagladiklar1 6zkaynak tutarindan daha fazla yurt dis1 finansal piyasalardan borglanarak kaynak
sagladiklar1 sdylenebilir. Haliyle Tiirkiye’de isletmelerin hem ulusal finansal sistemde hem de
uluslararasi finansal sistemde faaliyetlerinin olduklar1 anlagilmaktadir.

Finansal yonetim geleneksel olarak iki temel fonksiyona ayrilmaktadir: fon saglama ve
saglanan bu fonlarmn kullanilmasi (Shapiro, 2010: 44). 1lk fonksiyon genellikle finansman, ikincisi
ise yatirim kararlar1 olarak nitelendirilmektedir. Finansman kararlarinda kaynak maliyetiyle
birlikte fonlarin isletme agisindan kullamminm uygunlugu énem tasimaktadir. Isletmeler fon
saglama bakimindan sadece ulusal piyasalardan fon tedariki saglamamakta uluslararasi para ve
sermaye piyasalarindan da yararlanabilmektedirler. Ayn1 zamanda uluslararasi sermaye akimlari

da yerli firmalara finansman imkani saglayabilmektedirler. Sekil 1’de goriildiigii iizere Borsa

9 https://www.tcmb.gov.tr/ Erisim: 18.06.2022
10 https://www.world-exchanges.org/ Erigim: 18.06.2022
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Istanbul’da (BIST) yabanci takas oranlar1 2020 yilma kadar uzun zaman %50’nin iizerinde
olmustur. Dolayisiyla Tiirkiye’de BIST te islem goren sirketlerin 6zkaynak finansmaninda yabanci

portfoy yatirimlarmin 6nemli paylar: bulunmaktadir.
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Sekil 1: BIST'te Yabanci Takas Oranlar:
Kaynak: Foreks FXPlus Veri Platformu

Finansal yonetimin ikinci fonksiyonu yatwrim Kkararlaridir. 1970°li yillarda gelismis
ekonomilerde, 1980°1i yillarda gelismekte olan iilkelerde baslayan finansal serbestlesme ve kiiresel
ekonomiye entegre olma siirecleriyle birlikte firmalarin yatirim kararlarinda tiim diinya yatirim
secenegi olarak ortaya ¢ikmustir. Sekil 2°de Tiirkiye’de ve diinya genelindeki dogrudan yabanci
sermaye (DYS) girisleri yani Tirkiye’ye yonelik sabit sermaye yatirim kararlari1 goriilmektedir.
Tiirkiye’ye yonelen DYS girisleri 2000°li yillar sonrasinda yayginlasan 6zellestirme siiregleriyle
birlikte 2007 yilinda 22 milyar dolara ulasirken, 2010-2020 doneminde ortalama olarak 12 milyar
dolar civarinda gergeklesmistir. Diinya genelinde ise 2000-2009 déneminde 1 trilyon dolar civarinda
gergeklesen DYS yatirimlari 2010-2020 doneminde 1.5 trilyon dolar ortalama degerlerine
ulagmustir.

Sekil 1°deki BIST teki yabanci takas oranlar1 yabanci pay senedi yatirimlarimi, Sekil 2°deki
DYS yatirimlart ise Tiirkiye’ye yonelen yabanci sermaye akimlarini gostermektedir. Her iki veri de
Tirkiye’deki isletmelerin kiiresel finansal sistemden yararlanma derecesi ile ilgili 6nemli

gostergelerdir.
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Sekil 2: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (Milyon Dolar)
Kaynak: UNCTAD, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii https://unctad.org/ Erigim:
27.05.2022

Gilintimiizde Tiirkiye’deki sirketlere bagl olarak yurt disinda faaliyette bulunan birgok
isletme mevcuttur. Bunlar ulusal firmalarm yurt dig1 yatirim kararlar1 seklinde nitelendirilebilir.
Sisecam® iiretim faaliyetlerini 10 iilkede siirdiirmekte, Arcelik? 9 iilkede faaliyette bulunmakta,
Vestel®® firmasinin yurt disinda 16 sirketi bulunmaktadir. Shapiro ve Sarin’e gére (2009:493) farkli
iilkelerde faaliyette bulunmanin ortaya ¢ikarabildigi arbitraj firsatlar1 olabilmektedir: Bunlardan ilki
vergi arbitrajidir. Firmalar yiiksek vergilendirmenin bulunduklar1 uluslardan daha diisiik
verilendirmenin bulundugu iilkelere faaliyetlerini alarak vergi arbitraji yapabilmektedirler. Digeri,
finansal piyasalar arbitrajidir. Firmalar bagli birimleri arasinda fon transferleri yaparak doviz
kontrollerinden kaginma, daha yiiksek getirili fonlara ulagabilme, daha diisiik maliyetli fon
kaynaklarini saglama yoluyla finansal piyasa arbitraji yapabilmektedirler. Sonuncusu ise hiikiimet,
diizenleme otoriteleri ve birliklerden kaynakli yasa ve yonetmeliklerden ortaya ¢ikan, isletme
faaliyetlerine olumsuz etkisi olabilecek, maliyetleri artirici, gelirleri azaltici diizenlemelere kars
farkli iilkeler arbitraj imkani sunabilmektedir. Bu arbitrajlara bagl olarak firmalara dis ticaret,
uluslararasi isletme olma yollar1 agilabilmektedir.

Eun ve Resnick (2009:17) kiiresel 6lgekte faaliyette bulunmanim dig ticaret firmalarina 6l¢ek
ekonomisinden yararlanmada bazi avantajlar sagladigina dikkat ¢ekmektedir. Bunlardan ilki,
aragtirma ve gelistirme giderleri ile reklam maliyetlerinin kiiresel satiglar i¢in dagitilmasiyla ortaya
cikmaktadir. Ikincisi, kiiresel satm alma giicii tedarikgiler iizerinde yogunlastiriimaktadir.
Sonuncusu ise, kiiresel pazarlar genisledikce teknolojik ve yonetimsel bilgi birikimi yoluyla birim
maliyetlerde azalma olabilmektedir. Ortaya ¢ikan bu durumlar dis ticaret firmalarinin varliklarmin

biiylimesine, satiglarimin artmasina, ¢alisan sayilarinin yiikselmesine neden olabilmektedir.

1 https://www.sisecam.com.tr/tr/ Erigim: 16.06.2022
12 https://www.arcelikglobal.com/tr/sirket/yatirimci-iliskileri/yatirimci-iliskileri/ Erigim: 16.06.2022
3 http://www.vestelyatirimciiliskileri.com/ Erigim: 16.06.2022
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Tablo 3’te diinyanin finansal olmayan en biiyiik 100 sirketinin varliklari, satislar1 ve ¢alisan
sayilarma ait veriler yer almaktadir.

Tablo 1: Diinyanin Finansal Olmayan En Biiyiik 100 Sirketinin Uluslararas1 Istatistikleri

Varliklar (Milyar USD) Yillar
2018 2019 2020

Yabanci 9.334 9.403 9.639
Yerli 6.711 7.869 8.286
Toplam 16.045 17.272 17.924
Yabanci/Toplam 58 54 54
Satiglar (Milyon USD)
Yabanci 5.937 5.843 5.535
Yerli 3.899 4.491 4.158
Toplam 9.836 10.333 9.493
Yabanci/Toplam 60 57 56
Calisanlar (Bin Kisi)
Yabanci 9.544 9.339 9.076
Yerli 8.571 10.431 10.495
Toplam 18.115 19.770 19.571
Yabanci/Toplam 53 47 46

Kaynak: World Investment Report (WIR), 2021, UNCTAD

Tablodan goriildiigii tizere, firmalarin sahip olduklart varliklarin ve yaptiklari satiglarin
yaridan fazlasmin yabanci iilkelerde gerceklestigi anlasilmaktadir. Bu sirketlerde ¢alisanlarin da
yaklasik yarisinin yabancilardan olustugu goériilmektedir. Bunlara bagh olarak yurt dis1 ve kiiresel
Olcekte faaliyette bulunmanin girketleri diinyanin en biiyiik sirketlerinin listesine girmesinde 6nemli

bir etken oldugu sdylenebilir.

Tablo 3’teki 2021 yil1 Diinya Yatirim Raporuna (WIR) gore 2020 yilinda enerji ve agir
sanayi sektorlerinin yurt dis1 faaliyetlerinde onemli azaliglar meydana gelmistir. Agir sanayi ve
insaat firmalarmim yurt dis1 satis gelirleri 2020 yilinda %15’in iizerinde azalis gdstermistir. Ayni
sekilde COVID-19 salgin doneminde petrol fiyatlarindaki azalisa bagli olarak petrol ve gaz
sirketlerinin yurt dis1 satis gelirlerinde %30 oraninda azaliglar meydana gelmistir. Yazilim ve bilgi
teknolojileri sektorlerinde COVID-19 salgin doneminde faaliyetlerinde artiglar goriilse de ABD ile
Cin arasinda yaganan ticari ve ekonomik gerilime bagl olarak ABD’li teknoloji sirketleri Apple ve
Intel’in Cin’deki varliklarinda azaliglar meydana gelmistir. 2020 yilinda yurt dis1 faaliyetlerdeki
azalislara ragmen diinyanimn en bilyiik firmalarinda yurt dis1 faaliyetlerin 6nemli diizeylerde oldugu,
kiiresel Olcekte faaliyette bulunmanin firmalarin diinya genelinde biiyilikler siralamasinda yer

almalarma katk1 yaptig1 ortaya ¢ikmaktadir.
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3. DIS TICARETTE NAKIT AKIS YONETIiMi

Nakit, isletme faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde kullanilan, yetersizligi halinde faaliyetlerin
aksamasma yol agan, fazlaligi halinde firsat maliyeti bulunan Onemli bir isletme varligidir.
Isletmelerde nakit yonetimi, isletme faaliyetlerinin geregi olarak ortaya ¢ikacak nakit hareketlerini
tahmin edip, muhtemel nakit agik ve fazlalarma kars: nakit dengesi ortaya koyarak nakdin etkin
yonetilmesini saglama amacini tasimaktadir. Daha 6nce Sisecam, Arcelik ve Vestel drneklerinde
ifade edildigi gibi, isletmeler bagli kuruluslar1 yoluyla birden fazla iilkede faaliyette
bulunabilmektedirler. Nakit agik ve fazlaliklarmm bagli kuruluslar nezdinde yonetilmesi
cergevesinde bagli kuruluslar arasinda nakit akislari s6z konusu olabilmekte ve bu iglemin yurt dis1
bir fon transferi olmasi nedeniyle islem maliyetleri ortaya gikabilmektedir. islem maliyetlerinin
azaltilmasinda netlestirme sistemi kullanilabilmektedir. Bu kisimda bagli kuruluslar1 yoluyla dig
ticaret ve uluslararasi faaliyetlerin yapilmasinda bir 6rnek yardimiyla netlestirmeye dayali nakit
yOnetim sistemi agiklanmistir.

A Sirketinin'* merkezi Tiirkiye olmak {izere Almanya, ABD ve Rusya'®’da bagli kuruluslar
bulunmaktadir. Tablo 4’de A Sirketinin bagli kuruluslari da dahil olmak iizere bir aylik toplam nakit
hareketleri goriilmektedir.

Tablo 2: Ana Kurulus ile Bagli Kuruluslar Arasindaki Nakit Tahsilat ve Odemeler (1.000$)

Tool Digsal Toplam
Ulkeler Tirkiye | Almanya | ABD | Rusya | ; O° | Nakit | Nakit
Igsel . .
Girisi Girisi
Tiirkiye - 100 125 150 375 450 825
Almanya 80 - 105 120 305 410 715
ABD 90 140 - 160 390 530 920
Rusya 110 145 150 - 405 485 890
Toplam I¢sel 280 385 380 430 1.475 - -
Digsal Nakit Cikisi 425 520 500 550 - - 1.995
Toplam Nakit Cikigt 705 905 880 980 - 1.875 5.345

Tiirkiye’de bulunan ana firma, baglh kurulugunun oldugu Almanya’dan 100.000$, ABD’den
125.0008 ve Rusya’dan 150.000$ olmak iizere toplam 375.000% igsel nakit akisi, buna karsin
450.0008 dissal nakit girisi olmak iizere toplam 825.000$ nakit girigi saglamaktadir. Ayni firma
80.000$ Almanya’ya, 90.000$ ABD’ye ve 110.000$ Rusya’ya olmak iizere toplam 280.0008$ igsel

14 Bu 6rnek, Eun, Resnick ve Sabherwal (2012: 482-485) kaynagmdaki Teltrex Sirketi ornegi referans alinarak yazar
tarafindan gelistirilmistir.
152021 TUIK verilerine gére Almanya ve ABD en fazla ihracat, Rusya ise en fazla ithalat yaptigimiz iilkelerdendir.
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nakit 6demesi, buna kargin 425.000$ digsal nakit 6demesi olmak iizere toplam 705.000$ toplam
nakit ¢ikis1 yapmaktadir. Dort firmanimn bir aylik siirecte toplam igsel nakit girisi 1.475.0008, digsal
nakit girigleri 1.875.0003, digsal nakit ¢ikislar1 1.995.0008 ve giris ve ¢ikis olmak {izere toplam nakit
hareketi ise 5.345.000$ dir. Digsal nakit girigleriyle nakit ¢ikiglar1 arasinda 120.000$ (1.995.000$ -
1.875.0008) net nakit ¢ikisi s6z konusudur.

A sirketi 6rneginde ana firma dahil olmak {izere dort farkli tilkede dort firma bulunmaktadir.
Boyle bir durumda netlestirme olmaksizin ana firma ve bagli kuruluslar arasinda 12 adet doviz
transfer islemi gergeklesmektedir. Aralarinda transfer yapilacak firma sayisi N ise, bu durumda en
fazla N(N-1) sayis1 kadar yani 4(4-1)=12 adet doviz transfer iglemi yapilmaktadir.

A Sirketi ve bagl kuruluglar1 arasinda 1.475.000$’lik fon transferinden dolay1 islem maliyeti
ve bakiyelerden kaynakli firsat maliyeti s6z konusudur. Doviz transferinde %0,5 islem maliyet orani
oldugu varsayildiginda 7.375$ (1.475.000$*0,005) islem maliyeti ortaya ¢ikmaktadir.

Netlestirme Sistemi

Netlestirme sisteminde amag ana firma ile baglh kuruluslar arasindaki nakit giris ve ¢ikist
arasindaki farklardan net giris ve net g¢ikigsa ulasarak nakit transfer tutarmi azaltarak islem
maliyetlerinin diistiriilmesidir. Netlestirmenin iki tarafli netlestirme ve ¢ok tarafli netlestirme olmak
tizere iki tiirli bulunmaktadir.

Tablo 3: Ana Kurulus ile Bagl Kuruluslar Arasindaki Net Nakit Tahsilat ve Odemeler (1.000$)

Ulkeler Tiirkiye | Almanya | ABD Rusya Tgﬁlr'i;eili(lt Net
Tiirkiye - 100 125 150 375 95
Almanya 80 - 105 120 305 (80)
ABD 90 140 - 160 390 10
Rusya 110 145 150 - 405 (25)
T°E'l?(rl’;l':;‘k't 280 385 380 430 1.475 0

Ikili netlestirmede iki kurulus arasmdaki nakit giris ve ¢ikis tutar1 arasindaki fark alinarak
net giris veya net ¢ikis tutarinda para transfer igsleminin yapilmasiyla islem maliyetinin azaltilmasi
amaclanmaktadir. Tablo 5 ve Sekil 3’de goriildiigii iizere Tirkiye’deki firmadan Almanya’daki
firmaya 80.000$, Almanya’daki firmadan Tiirkiye’deki firmaya ise 100.000$ para transferi soz
konusudur. ikili netlestirmede bu transferler arasindaki net tutar yani 20.000$’m Almanya’dan
Tiirkiye’deki firmaya transferi s6z konusudur. iki netlestirme islemi neticesinde yapilan transferler
Sekil 4’de goriilmektedir. Ikili netlestirme toplam islem tutar1 165.000$ (20.000$ + 25.000$ +
10.0008 + 35.0008 + 40.000$ + 35.000%) olmaktadir.
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Sekil 3: Ana Kurulus ve Bagh Kuruluslar Aras1 Déviz Islemleri (1.000$)

Ikili netlestirme ile islem tutar1 1.475.000$’dan 165.000$’a azalirken para transfer islem
tutar1 ise 7.375%’dan 825%’a (165.000%0,005) diismiis, boylece islem maliyetinden dolay1 6.550$
(7.375$-8259) tasarruf saglanmustir.
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Ana Firma < 208 Kurulus

i
=] B D

4
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Sekil 4: Ana Kurulus ve Bagh Kuruluslar Arasi iki Tarafli Netlestirme

Ana kurulus ve bagh kuruluslar arasinda para transfer iglem maliyetini azaltmanin bir diger
sekli ¢oklu netlestirmedir. Tiirkiye’deki ana kurulusa bir aylik siirede 375.0008 toplam nakit girisi,
ayni siirede 280.000$ nakit c¢ikisi ve bu nakit giris ve ¢ikisindan net 95.000$ nakit girigi
gergeklesmistir (Tablo 5). Net giris ve ¢ikiglara bakildiginda ABD’deki firmaya 10.000$ net giris,
Almanya’daki firmadan 80.000$ ve Rusya’daki firmadan 25.000$ net ¢ikis ger¢eklesmistir. Coklu
netlestirme islemi neticesinde sadece toplam net nakit girisi ya da ¢ikisi kadar toplam nakit transfer
islemi gergeklestiginden islem yapilacak toplam nakit tutari 105.000$ seklinde gerceklesmektedir
(Tablo 5 ve Sekil 5). Boylece toplam islem masrafi 5258 (105.000$*0,005) olusmaktadir. Coklu
netlestirme ile netlestirme olmaksizin yapilan para transferine gore 6.280$ (7.3758% - 5259$), ikili
netlestirme iglemine gore 3008 (825$ - 525%) islem tasarrufu saglanmaktadir (Tablo 6).
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Sekil 5: Ana Kurulus ve Bagli Kuruluslar Arasi1 Coklu Netlestirme

Netlestirme iglemleriyle sadece para transfer maliyetlerinde azalma meydana gelmemekte
ayni zamanda doviz kur riski de diismektedir. Firmalarm tuttuklari nakit doviz pozisyonlar1 ve doviz

nakit akiglar1 azaldigi i¢in doviz kur riskinde de azalislar meydana gelmektedir.

Tablo 4: Nakit Akis Sonuglar1

Toplam Nakit | Transfer Transfer Islem
Transferi Islem Oram Maliyeti
Netlestirme Olmaksizin Tutarlar 1.475.000 0,005 7.375
ikili Netlestirme Tutarlar 165.000 0,005 825
Coklu Netlestirme Tutarlar1 105.000 0,005 525

4. DIS TICARETTE SERMAYE BUTCELEMESI

Gliniimiiz diinyasinda igletmelerin en 6nemli amaci, firma degerini artirmak, hissedar
varhigmi yiikseltmektir. Yatirim getirilerinin bugiinkii degerlerinin yatirim maliyetinden biiyiik
olmasi halinde hissedar varlig1 artmakta, firma degeri yiikselmektedir. Yatirimlar igletmelerin iiretim
kapasitelerinin artmasina, {riin g¢esitliliginin ¢ogalmasina, kalitenin artmasma, maliyetlerin
diismesine sebep olabilmektedir. Bu gergevede yatirimlar satig artisi, maliyetlerde azalma gibi
sonuclarla finansal raporlarda yer alarak isletmelerin finansal performanslarinin artmasia neden
olabilmektedir.

Sermaye biit¢elemesi finans literatiiriinde Dean ve Lutz ile baglamis, Bierman ve Smidt
caligmalariyla gelismistir. Bierman ve Smidt literatiirde yaygm olarak kullanilan geri 6deme
donemi, muhasebe getiri orani, net bugiinkii deger ve i¢ getiri oran1 yontemlerini analiz ederek net
bugiinkii deger yonteminin daha tistiin bir yontem oldugunu vurgulamistir (Baker, 1998°den aktaran
Yalginer, 2012: 358).

Sermaye biitcelemesi ile ifade edilen sabit tesis yatirimlar1 yani uzun vadeli yatirimlardir. Bu
yatirimlarin saglayacaklart nakit akiglarini tahmin etmek, nakit akislarmin bugiinkii degerlerini

hesaplayabilmek, yatirimin karlih@mi belirlemek, yatirimin geri 6deme kosullarmi tespit etmek
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olduk¢a zordur. Sebebi ise yatirimla ilgili veri elde edilmesine iliskin siireglerin gelecege yonelik
olmasi, uzun vadeli ve belirsiz bir siireci kapsamasidir. Dig ticaret firmalarinda ve ¢ok uluslu
firmalarda yatirim kararlarini etkileyen faktorlerin artmasi, i¢ piyasadan uluslararasi pazarlara
yonelmenin ortaya g¢ikaracagi belirsizlikler yatirim kararlarinin verilmesini zorlastirmaktadir.
Sermaye biit¢elemesi kararlarinda yaygin olarak kullanilan yontemlerden birisi net bugiinkii deger

(NBD) yontemidir.

n
NBD = uf—tk)f -1
=1

lo = yatirim maliyeti

Xt = net nakit akislar1

k = yatirim projesinin sermaye maliyeti

n = yatirim dénemi

NBD yontemi iskonto edilmis nakit akis yontemi olarak bilinmektedir. NBD yatirim
projesinin saglayacagi iskonto edilmis nakit akislari ile yatirim harcamasi arasindaki fark seklinde
ifade edilebilir. NBD yonteminin kabul kosulu NBD’nin pozitif olmasi, negatif olmamasidir. Birden
fazla yatirnm projesinin degerlemesinde daha yiiksek pozitif NBD’yi saglayan proje kabul
edilmektedir.

NBD muhasebe karlarindan ziyade nakde odaklanmakta ve paranmn firsat maliyetini
vurgulamaktadir. Boylece hissedar degerinin maksimum olacagi degerlendirilmektedir (Shapiro,
2010: 601). Bunlarm yaninda NBD paranin zaman degerini ve sermaye maliyetini de dikkate
almaktadir.

Net nakit akislar1 yatirim projesinin gelecekte saglayacagi vergi sonrasi nakit akislarimi ifade
etmektedir. NBD’nin hesaplanmasinda 6nem tasiyan noktalardan birisi iskonto orani yani yatirim
projesinin agirlikli ortalama sermaye maliyetidir (WACC). WACC 6zkaynak ve yabanci kaynak
maliyetlerinin agirlikli ortalamasi olmakla beraber yatirim projesiyle ilgili finansal, ticari, iilke,
iretim, faaliyet gibi riskleri kapsamaktadir. WACC hesaplamada yabanci kaynak maliyetini
hesaplamak kismen kolaydir. Ancak 6zkaynak maliyetini hesaplamak zordur. Yabanci kaynak
maliyeti bellidir, 6zkaynak maliyeti ise projenin tasidigi riskler nedeniyle belirsizlik gostermektedir.
Ozkaynak maliyeti yatirrmcilari bekledikleri getiri oranma esittir. Bu getiri literatiirde genellikle
Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (CAPM) ile tahmin edilmektedir (Eun vd., 2012: 438).

CAPM’e gore piyasa fiyatlari toplam isletme risklerinden ziyade sistematik risklerle ilgilidir.
Proje riskleri genel olarak piyasa getirileriyle iliskilidir, proje riskleri toplam isletme risklerini goz
ard1 etmektedir (Shapiro, 2010: 607). Model’e gore 6zkaynak maliyeti piyasa portfoyil getirisiyle
risksiz faiz orani arasindaki farkin (rm — rf) beta ile ¢arpimindan ortaya ¢ikan degerin risksiz faiz

oranma eklenmesiyle asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
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k= 1+ B (= 17)
k = 6zkaynak maliyeti

rj = riskiz faiz orani

B = beta, sistematik risk dl¢iitii

I'm = piyasa portfoyii beklenen getirisi

Dig ticarette NBD’nin yerine diizeltilmis net bugiinkii deger yontemi (DNBD)
kullanilabilmektedir. DNBD yontemi Donald Lessard (1985) tarafindan c¢okuluslu firmalarin
yabanci sermaye harcamalarmm analizinde kullanilmak {izere gelistirilmistir. DNBD ydntemi
yabanci para cinsinden olan uluslararasi nakit akislarmi dikkate almakta ve yabanci projelerin
analizinde yaygin sekilde kullanilmaktadir (Eun ve Resnick, 2009: 447). DNBD yontemi iskonto
oranini finansman etkisinden arindirarak sadece yatirim projesindeki is riskini yansitmaktadir
(Dogukanli, 2012: 209).

Faaliyetlerden Faiz vergi Faiz Yatirim
DNBD = kaynaklinakit + kalkanmmin + siibvansiyonunu - harcamasmin
akislarinin BD BD BD BD

n n n
DNBD Z X Z L +Z St I
= t Y Nt 0
LiA+0 T L+i)t L+in

Ty = vergi tasarrufu

St = vergi dncesi faiz siibvansiyonlarinin yerli para cinsinden degeri

ig = yerli tilke para cinsinden vergi 6ncesi bor¢ maliyeti

Dis ticarette sermaye biitgelemesi konusuna 6rnek olusturmasi adina 2021 yili verilerine gére
toplam satislar i¢inde yurt dist satig oran1 %50’nin iizerinde olan Arcelik (64,2) ve Ford Otosan
(%74,7) firmalarmm 2017-2021 donemine ait bes yillik verileri ¢ercevesinde sermaye biitgelemesi
yapilmaya ¢alisilmistir. Bu ger¢cevede NBD yontemi kullanilmis, iskonto oranlar1 ise CAPM’ye gore
elde edilmistir.

Tablo 5: Argelik Firmasi icin fskonto Oram Hesaplama

Yillar

2021 2020 2019 2018 2017
Risksiz Faiz Orani (10Y Tahvil) 0,23 0,15 0,12 0,19 0,13
BETA 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92
BIST100 Yillik Getirisi 0,25 0,28 0,26 -0,19 0,48
Ozkaynak Maliyeti (CAPM'e Gore) 0,25 0,27 0,25 0,57 0,45
Diger Riskler 0,04 0,05 0,05 0,05 0,03
iskonto Orani 0,29 0,32 0,30 0,62 0,48
Notlar: 1. Risksiz faiz oram olarak 10 yillik devlet tahvili faiz oram alinmustir. 2. Sirket
Betalar1 her yil ayr1 ayr1 hesaplanmamis, 2021 yili betalar1 diger yillar i¢in de kullanilmustir.
3. Ozkaynak maliyeti Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeline (CAPM) hesaplanmustir. 4.
Iskonto oramnin tespitindeki diger riskler yazar tarafindan varsayilmstir.

Kaynaklar: BIST, KAP, TCMB, Foreks FxPlus
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Yukarida NBD teorisinde goriildiigii iizere, iskonto oranmin hesaplanmasi 6nem arz
etmektedir. Iskonto oranmin olmas1 gerekenden fazla ya da diisiik olmas1 yatirim projesinin kabul
veya red kosullarimni dogrudan etkileyebilmektedir. Iskonto oramnin yani agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin 6zkaynak maliyeti CAPM’den elde edilmistir. Risksiz faiz orani olarak kullanilan 10
yillik devlet tahvili faiz oranlarmm 2018 ve 2021 yillarinda arttig1 goriilmektedir (Tablo 7 ve 8).
Argelik firmasinin betas1 0,92; Ford Otosan firmasimnimn betasi 1,25°dir. Her iki sirkette toplam piyasa
riskine yakin hareket etmekle beraber 1,25 betaya sahip olan Ford Otosan’in sistematik riskinin
Argelik’ten daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Sistematik risklerin digindaki diger riskler yazar
tarafindan varsayilmustir. Her iki firmanim iskonto oranlar1 birbirine yakindir. 2017 yilinda yiiksek
ve pozitif BIST100 getirisi ile 2018 yilindaki negatif ve diisiik BIST100 getirileri sistematik risklerin
artmasina neden olmustur.

Tablo 6: Ford Otosan Firmast igin Iskonto Oran1 Hesaplama

Yillar

2021 2020 2019 2018 2017
Risksiz Faiz Orant (10Y Tahvil) 0,23 0,15 0,12 0,19 0,13
BETA 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
BIST100 Yillik Getirisi 0,25 0,28 0,26 -0,19 0,48
Ozkaynak Maliyeti (CAPM’e Gore) 0,26 0,31 0,30 0,57 0,57
Diger Riskler 0,04 0,05 0,05 0,05 0,03
Iskonto Oram 0,30 0,36 0,35 0,62 0,60
Notlar: 1. Risksiz faiz orani olarak 10 yillik devlet tahvili faiz oram alinmistir. 2. Sirket Betalar:
her yil ayr1 ayr1 hesaplanmamug, 2021 yili betalar1 diger yillar igin de kullanilmustr. 3. Ozkaynak
maliyeti Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeline (CAPM) hesaplanmustir. 4. Iskonto oranimin
tespitindeki diger riskler yazar tarafindan varsayilmistir.

Kaynaklar: BIST, KAP, TCMB, Foreks FxPlus

Argelik ve Ford Otosan firmalarina ait NBD hesaplamalar1 Tablo 9 ve 10’da goériilmektedir.
Normal kosullarda yatirim harcamalari cari y1lda veya yatirim tesis siiresinin bir y1ldan uzun olmas:
halinde yatirim harcamalar1 bir yildan daha fazla zamana yayilabilir. Burada proje bazli yatirim
harcamasi verilerine ulagilamadigindan finansal raporlardaki maddi ve maddi olmayan duran
varliklardaki artiglar yatirim olarak degerlendirilmistir. Argelik firmasmm 2021 yilinda yatirim

harcamasinda 6nemli artis goriilmektedir.
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Tablo 7: Argelik Firmasi Igin NBD Hesaplama

(10008 diizeyindedir) Yllar
2021 2020 2019 2018 2017

Yatirim Harcamasi 10.784.240|2.089.140 | 2.234.070 | 1.865.610 795.210
Yillik Kar 3.251.009 |2.878.989 | 953.026| 855.841 845.303
Amortismanlar 1.845.682|1.221.994 |1.054.934 | 690.414 548.187
Yillik Net Nakit Girigi 5.096.691 |4.100.983 | 2.007.960 | 1.546.255 1.393.490
Yatirim Harcamasinin B. D. 3.037.638| 688.967|1.019.694| 710.871 536.579
Yillik Net nakit Girisinin B. D. 1.435.604|1.352.442 | 916.491| 589.184 940.277
Net Bugiinkii Deger -1.602.033| 663.475| -103.203| -121.687 403.698
NBD Toplam -759.750

Notlar: 1. Yatirim harcamasi bilangodaki maddi ve maddi olmayan duran varlik artisindan elde
edilmistir. 2. Yillik net nakit girisleri, y1llik net kara amortismanlarin eklenmesiyle elde edilmistir.

Kaynaklar: KAP, Fastweb Mali Analiz Programi

Yillik net nakit girisleri donem net karlarina amortismanlarin eklenmesiyle elde edilmistir.
Amortismanlar nakit ¢ikis1 gerektirmediginden finansal raporlarda nakit girisi olarak

degerlendirilmektedir. Hesaplamanin nasil oldugu Argelik’e ait 2021 verileriyle gosterilmistir.

5.096.691 10.784.240

Arelik NBDzoz, = (1+0,2916)5 ~ (1+0,29)5

= (1.435.604 -3.037.638) = -1.602.033

2017-2021 dénemi net nakit girigleri toplamiyla yatirim harcamalar1 arasindaki fark asagida
gorildiigii gibi -759.750b dur.

Argelik NBD = 5.233.998 -5.993.749 = -759.750

NBD yonteminin kabul kosulu NBD’nin pozitif (NBD>0) olmasidir. Bu veriler ¢cercevesinde
Argelik NBD sonucu negatif ¢ikmistir. Dolayisiyla bu sonuca gore red karari verilmektedir.

Tablo 8: Ford Otosan Firmasi icin NBD Hesaplama

1.000 b 2021 2020 2019 2018 2017
Yatirim Harcamasi 1.430.120 35.470 513.990| 510.560| 372.510
Yillik Kar 4.090.244 (4.194.913 | 1.959.484 |1.683.196| 1.489.983
Amortismanlar 1.054.264| 916.575 775.988 | 569.203| 473.624
Yillik Net Nakit Girigi 5.144.508|5.111.488 | 2.735.472(2.252.399 | 1.963.607
Yatirim Harcamasinin B. D. 392.666 10.292 211.246| 194.544| 233.183
Yillik Net nakit Giriginin B. D. 1.412.521|1.483.205| 1.124.257| 858.253| 1.229.175
Net Bugiinkii Deger 1.019.855|1.472.913 913.011| 663.709| 995.992
NBD Toplam 5.065.480

Notlar: 1. Yatirim harcamasi bilangodaki maddi ve maddi olmayan duran varlik artigindan elde
edilmistir. 2. Yillik net nakit girisleri, y1llik net kara amortismanlarin eklenmesiyle elde edilmistir.

Kaynaklar: KAP, Fastweb Mali Analiz Programi

16 fskonto oranindaki yuvarlamalardan kaynakli hesaplamalarda kiigiik farkliliklar gikabilmektedir. Ornegin 2021 yilt
iskonto orani 0,2884’den 0,29’a yuvarlanmistir.
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Ford Otosan NBD’si 5.065.480%°dir. Pozitif oldugu i¢in Ford Otosan NBD sonucu kabul
edilmektedir. Buradaki gibi iki sonugtan birisi negatif digeri pozitif olmasi1 halinde ise pozitif olan

sonug kabul edilebilmektedir.

5. DIS TICARETTE FINANSAL RiSKLER

Dis ticaret faaliyeti yani ihracat-ithalat yapan firmalar, yurt i¢inde faaliyette bulunan
firmalara gore daha fazla risklere maruz kalmaktadirlar. Dig ticaretle ugragma isletme faaliyetlerinin
farkl iilkelerde, farkli doviz kurlariyla, farkli yasal diizenlemelerle, farkli ¢calisma kosullarinda
yapilmasina neden olmakta ve bunun neticesinde belirsizliklerin artmasina ve maruz kalinan
risklerin ¢esitleri ve siddetleri yiikselebilmektedir. Dis ticaret firmalar1 yurt iginde faaliyette bulunan
firmalara gore daha fazla rekabet, miisteri istek ve ihtiyaglarinda daha fazla cesitlilik, farkli
ekonomik ve finansal kosullara uyum saglayabilme, ulagim ve tedarik zincirindeki problemler, daha
fazla iilkenin politik risklerine maruz kalma ve 6n Onemlisi de daha fazla kur riskiyle
kargilagilmasina neden olmaktadirlar. Dis ticarette riskler konusu oldukg¢a genis bir konudur. Burada
sadece bu riskler iginde en fazla karsilasilan kur riskinden kisaca bahsedilmistir. Sekil 6’da Dolar

endeksi'” ve ABD Dolar1 karsisinda Euro, Sterlin ve Yen’in 2010 yilindan giiniimiize olan grafikleri

goriilmektedir.
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Sekil 6: Gelismis Ekonomiler Doviz Kurlari
Kaynak: Refinitive Eikon & Datastream

Not: Euro Avrupa Birligi para birimi, USD ABD dolar1, GBP Ingiltere Sterlini, JPY Japon Yeni ve
DXY Dolar endeksidir.

" Dolar endeksi Bretton Wood’s sisteminin ¢ékmesinden sonra ABD Dolarinin diger para birimleri karsisindaki
degerinin belirlenmesi amaciyla olusturulmustur. Dolar endeksi Japon Yeni, Kanada Dolari, Euro, ingiliz Sterlini, isveg
Kronu ve Isvigre Frangi olmak izere alt1 para birimi ile hesaplanmaktadir.
https://www.gcmyatirim.com.tr/forex/yatirim-araclari/yabanci-borsa-endeksleri/dolar-endeksi Erisim:9.8.2022
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Dolar endeksinin 80°li seviyelerden 100’{in lizerine ¢iktig1 goriilmektedir. Dolar endeksi
yaklasik %37 oraninda deger arti1 s6z konusudur. 2010-2022 doneminde genel olarak ABD Dolar1
Euro, Sterlin ve Yen’e kars1 deger kazanmustr.

ABD Dolar1 gelismekte olan iilke para birimlerinden Brezilya Reali, Tiirk Liras: ve Giiney
Afrika Zarna kars1 deger kazanirken Cin Yuan’ma karsi kiiglik bir deger azalig1 yagamistir (Sekil
7).

25 18
16
20 14
12
15 10
10 8
Dot 6
5 4
2
0 0
SR A I S O I R A
0& 0\"‘» 6& 0& 0\} 0\"} 6& 0& 0\} 6\:} 6& 0”’} Q\”}
™ w ™ P RS RS )
e USD/BRL = USD/ZAR e USD/TRY USD/CHY

Sekil 7: Gelismekte Olan Ekonomiler Déviz Kurlar1
Kaynak: Refinitive Eikon & Datastream
Not: BRL Brezilya Reali, ZAR Giiney Afrika Zari, TRY Tiirk Lirasi, CHY Cin Yuan’idir.

Doviz kurlarindaki riski gosteren standart sapmalara bakildiginda ise yiiksekten diisiige
dogru Japon Yeni, Dolar endeksi, Tiirk Liras1 ve Giiney Afrika Zar1 goriilmektedir (Tablo 11). Doviz
kurlar1 fiyat grafiklerine, fiyat degisimlerine ve standart sapmalara bakildiginda 2010-2022
doneminde doviz kurlarmin 6nemli diizeyde riskler tasidigim: goriilmektedir. Bu veriler dis ticarette
firmalarin kars1 kargiya kaldiklari kur riskini net bir sekilde ortaya koymaktadir.

Tablo 9: Doviz Kurlart

Doviz Cinsi Tarih FARK |Standart
4.01.2010 | 9.08.2022 | (%) | Sapma
EURO/USD 1,44 1,02 29,08 | 0,11
USD/IPY 92,55 134,90 | 4576 | 13,86
GBP/USD 1,61 1,21 2472 | 0,15
DXY 77,53 106,18 | 36,96 | 8,29
USD/BRL 1,72 5,11 196,94 | 1,27
USD/TRY 1,47 17,96 |1.119,03| 3,40
USD/ZAR 7,28 16,58 | 127,72 | 3,15
USD/CHY 6,83 6,75 1,12 0,28

Kaynak: Refinitive Eikon&Datastream ve yazarin kendi hesaplamalari
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Doéviz kurlart hem dig ticaret firmalarini hem de dis ticaret yapmayan firmalar
etkileyebilmektedir. Tablo 12°de Tiirkiye ekonomisinde ve BIST te sahip olduklar1 deger, biiyiikliik
ve liretim giicii olarak 6nemli yere sahip dort firma ve bu firmalara iliskin yabanci para pozisyonlar1
ile yabanci paralarin bazi etkileri goriilmektedir. Argelik ve Ford Otosan firmalarmin satilar1 iginde
yurt dis1 satiglar sirastyla %64,2 ve %74,7 oldugundan toplam satis gelirleri i¢inde yiiksek ihracat
geliri sagladiklari, buna karsin Eregli ve Aselsan firmalarinin %20,5 ve %11 yurt dis1 satislar ile
toplam satig gelirleri i¢inde diisiik ihracat gelirleri sagladiklar1 anlasilmaktadir. Dort firmanm da
bilango toplamlari i¢inde 6nemli derecede yabanci para varlik ve yabanci para yiikiimliiliiklere sahip
olduklari, buna karsin net yabanci para pozisyonlarida ise Arcelik ve Eregli’nin sirasiyla -0,04 ve
0,03 oranlartyla diisiik, Ford Otosan ve Aselsan’mn ise sirastyla -0,17 ve 0,17 oranlariyla digerlerine
gore bilangolarinda nispeten yiiksek kur riski tasidiklar1 goriilmektedir. Yabanci para net
pozisyonlarindan riskten korunma (Hedge) amacl tiirev {irlinlerin diisiilmesinden sonra ise Argelik
ve Eregli firmalarindaki kur riskinin bir miktar daha azaldigi anlasilmaktadir. Ford Otosan ve
Aselsan firmalarmnin kur riski yonetiminde tiirev iiriin kullanmadiklar1 goriilmektedir.

Tablo 10: Firmalarda Yabanci Para Pozisyonlar1 ve Sonuglari (2021 Yili)

(1.000% Diizeyindedir) Arcelik Ford Eregli Aselsan
Yurt Dig1 Satilar/Toplam

Satislar (%) 64,2 74,7 20,5 11
Yabanci Para Varliklar 25.180.708 | 14.815.976| 16.525.285 | 18.088.943

Yabanci Para Yiikiimliiliikler 28.596.052| 21.893.287| 13.106.542 | 10.328.338

Net pozisyon -3.415.344| -7.077.311| 3.418.743| 7.760.605
Tiirev Enstiiriimanlar Net

Pozisyonu 2.021.214 0| -1.788.390 0
Yabanci Para Net Pozisyonu

(YPNP) -1.394.130| -7.077.311| 1.630.353| 7.760.605
Varliklar Toplami 85.078.606 | 42.792.853 | 126.442.297 | 46.413.298

Piyasa Degerleri (12.08.2022) | 46.422.527 | 118.677.762| 98.630.000 | 55.996.800
Kur Riski (Net

Pozisyon/Toplam Varliklar) -0,04 -0,17 0,03 0,17
Kur Riski Yo6netimi

(YPNP/Top. Varliklar) -0,02 -0,17 0,01 0,17
Doviz Kurlarindaki %10

Artigin Etkisi 139.413 59.287 163.034 856.077

Kur Farki Giderleri/Finansman
Giderleri 0,95 0,58 0,71 (net) 0,89

Kur Farki Gelirleri/Finansman
Gelirleri 0,81 0,62 0,56

Kaynak: KAP, Fastweb Mali Analiz ve yazarin kendi hesaplamalari.
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Kur risklerinin bu diizeylerde kalmalarinda hedge amagli tiirev iiriin kullanimmin disinda
bilango i¢i yontemler basta olmak iizere firmalarin uyguladiklari risk ydnetim politikalarinin
sonuglart etkili olmaktadir. Sirketlerin 2021 yili faaliyet raporlarindan elde edilen bilgilere gore;
Ford Otosan bilangoda net doviz pozisyonunun 6zsermaye oranmnin %10’da kalmasi politikasini
benimsemektedir. Argelik kur riskinin yonetilmesinde sifira yakin net déviz pozisyonu politikasi
izleyerek kur dalgalanmalarini etkisini en aza indirmektedir. Aselsan doviz agi81 ve fazlasini asgari
seviyede tutarak doviz kurlarindaki dalgalanmalarin etkisini en aza indirmeyi hedeflemektedir'®.

Kur riskinin ortaya cikardig: etkiler bu dort firma icin Tablo 12’nin son ii¢ satirinda net
sekilde goriilebilmektedir. Duyarhlik analizine gére doviz kurlarinda meydana gelebilecek %10’luk
artigin ortaya c¢ikardigi tutarlar Arcelik’te 139 milyon b, Ford Otosan’da 59 milyon ¥, Eregli’de 163
milyon b ve Aselsan’da 856 milyon ¥’dir. Finansman giderleri i¢cinde kur farki giderlerinin orani
Argelik’te %95, Ford Otosan’da %58 ve Aselsan’da ise %89’dur. Ayni firmalarm finansman
gelirleri iginde kur farki gelirleri sirasiyla %81, %62 ve %56°dir. Eregli firmasinda ise kur farkinin
net etkisi kur farki gideri olarak %71°dir. Kur etkilerinin firmalarda bu kadar yiiksek diizeyde
¢ikmasinda Tiirkiye’de 2021 yilinda gergeklesen yiiksek doviz kuru volatilitesinin etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Ayrica doviz kurlarindaki artis firmalardaki doviz cinsine gore farklilik
gosterebilmektedir. Ornegin Ford Otosan'da ABD dolarmndaki artis ABD Dolar1 cinsinden net déviz
yikiimliligii oldugundan giderleri artirirken, Euro'daki artis ise Euro cinsinden net doviz varliklari
oldugundan gelirleri yiikseltmektedir'®. Ozellikle Tiirkiye’nin ithalatiin agwlhkli olarak ABD
Dolari, ihracatinin ise ¢ogunlukla Euro para birimini kullanan Avrupa Birligi {ilkelerine olmasi
nedeniyle Euro/Dolar paritesindeki Euro yoniindeki artislar ihracati, Dolar yoniindeki artislar ise
ithalat1 artirabilmektedir.

Bu sonuglar Tiirkiye nin 6nde gelen firmalarinda net kur pozisyonlarini diisiik diizeyde tutma
¢abalarma ragmen kur risklerinin ve kur farklarindan ortaya ¢ikan gelir ve giderlerin 6zellikle de

kur farki giderlerinin ne kadar 6nemli diizeyde oldugunu isaret etmektedir.

SONUC

Giinlimiiz finans anlayisinda firma amaci deger artirma olarak nitelendirilmektedir. Firma
degerinin artirilmast genellikle firma performansina, yani karlilik, nakit akisi, yatirimlar, uygun
finansman kosullar, etkin yonetim, risk yonetimi gibi firma i¢i etkenlere ve faiz, kur, enflasyon gibi
sistematik faktorlere baglidir. Firma amaglarmim saglanmasi ulusal kosullardaki faaliyetlere bagl

oldugu gibi uluslararas1 kosullara da baglhdur.

18 https://www.kap.org.tr/
19 Ford Otosan 2021 yil1 faaliyet raporu

47



Giincel Gelismeler Isiginda Dis Ticarette Finans Yonetimi

Diinya ticaret hacmi 2000 yilinda 6,4 trilyon dolarken 2021 yilinda 22,3 trilyon dolara
ulagmistir. Ayn1 donemde Tiirkiye’nin ticaret hacmi 27,7 milyar dolardan 225 milyar dolara
ulagmistir. Bu veriler 2000 yil1 sonrasinda diinya ticaretinin artigmi Tiirkiye’deki firmalarm bu
artisin daha iizerinde bir ticaret hacmi artisi ile kiiresel ticarette rol oynadiklarint gdstermektedir.
Buradan Tiirk firmalarinin yurt dis1 faaliyetlerinin arttig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Dis ticaret finans yonetiminde ulusal 6lgekte faaliyette bulunmaya gore bazi farkliliklar
ortaya ¢ikarmaktadir. Firmalarin finansman ihtiyaglar: artmakta, finansman konusunda alternatifler
cogalabilmekte, faiz oranlari, doviz kurlari, enflasyon gibi sistematik risklerde artislar olabilmekte,
tabi olunan yasa, kural ve uygulamalar farklilagabilmekte, finansal planlamay1 etkileyen faktorlerin
sayist artmakta, yatirim kararlarinin belirleyicileri cogalabilmektedir.

Bu boliimde dis ticaretin sebep ve sonuglart diinya geneli, gelir gruplarna iilkeler, segili
iilkeler ve Tiirkiye 6rnekleri {izerinden verilerle agiklanmaya calisildiktan sonra dis ticarette nakit
akis yonetimi netlestirme lizerinden ifade edilmistir. Dis ticaret firmalarinda sermaye biit¢elemesi
Argelik ve Ford Otosan firmalar1 {izerinden, dis ticaretteki finansal riskler ise kur riski {izerinden

Arcgelik, Ford Otosan, Eregli ve Aselsan firma drnekleriyle incelenmistir.
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