
UZUN VADELl BOR(:LANMA

Yard. 001;:. Dr. Evcan UZUNLAR(*)

Giri, '

FirmaJar kurulu~ a~masmda veya faaliyel d()nemlerinde (bUyUk giri~imlerde)

kaynaga ihliya~ duyarlar. 'Bunlar OZ ve yabanCi kaynak olmak uzere iki grub:! a}Tlhr.
6z kaynak (mnantn sahibi vaya ortaklanmn koydu~ serrnaye, Onceki d()riem lean ve
_yeniden deger-Ieme fonundan oIu~ur. yabancl kaynak ise Imnanm~dan Jusa, 0I1a

ve uzun vadeli bof\:lanarak elde cltigi paradlf.

Uzun vadeli kaynak bulunmaSl, elde edilen bu kaynaklar arasmdan en uygun
QJammn ~ilmesi, finans yOneticisine bUyuk bir sorumluluk yukler. (:iinkii bu
~ada ahnacak olan karar firmanm Omril boyunca faaliyetleri ve lean Uzerinde
etkili olacaktrr.

Bu konu He ilgili ~ah~mamJzda, uzun vadeli yabancl kaynaklarm -avntajlan.
devavatltajlan ve uzun vadcli kaynak teminindc kiullamlan tahvil tOrleri ele ahnml~ttr.

A. UZUN VADELl BOR(:LARIN BtLAN(:OD:\ GOSTERtLMESt

Bor~lar, bilan~odaklsa vc uzuo va~eli olarak slmtlandmhrlar. Genel olarak
vadeleri 1 yl1dan az olan bo~lar Jusa vadeli olarak, digerteri ise iJzUfi vadeH 01arak

sUllflandmhrlar. Hangi :bor~lann kisa v,adcli; hangilerinin uzun vadeli oldugu
konusunda ~e~itJi gori1~ler vard.r. (Accounting Research Bulletin No.43'iin 7 ve 8.
paragraflannda tammlandl~ gibi) Her ne kadar bor~ kIsa vadeli de olsa, eger vadesi .

, uzaulabiliyorsa bubo~, kJsa vadeli bor~1ar ar3SlDdan ~J.kanlmahdtr.

Konvertibl bor~lann slmnandmlmasma ili~in olaral Hen swiHen gOrti§ de.
ilgiH bor~lann hisse senedine don(j~tiirUlrnesi lhtimali varsa Oz sermaye arasmda,
aksi halde bo~lar arasmda gOsterilmelidir. Nite!igi itibariyle cari aktitler i~inde

gosterilmeyen bir hesapta Laplanan fonlarla Odenecek ohm 1>orylar, UZUfi vadeli
bor~lara dahil edilmelidir. Bir bor~ uzun vadeli borca yada hisse senedine
dOnu~tlirulecekse,bor'Ylunun borcunu ooemcsinde kullamlabilecegi vazgeyilmesi
mtimkiln olmayan bir hallr sencdi, yada bor'Y1unun bor~lanrn uzun vadeli borca
donli~liirillebilecek bir anla~masl varsa ve bu anla~madaki haklanm kullanmak
niyetincteyse klsa vadeli bOrylar, uzuri vadeli ~lar amsooda gOsterilmelidrr(l). -

(*) Atatiirk Oniversitesi Iktisadi \'c ldari Bilimlcr Fak:Ullesi, llilelme Bol., Ogretim Oyesi.
(1) Ahmet Yliksel. "Uzun Vadeli 'Bol'¥lar", Muhasebe Dergisi. Istanbul Oniversitesi

I~letme FaJctHtesi, Sayl 29. A~USlOS 1982, s. 21-22,



B- UZUN VADELl BOR<;LANMANIN FlRMA AC;ISINDAN
AVANTAJLARI

1- Borcun finnaya maliyeti belirli ve s~mrhdJr. Bon; verenlerin. frrma ~ok

~l olsa dahi [innamn ba~anslna,kanna i~tirak et -e haklan yoktur.

2- Bo~la finansmamn maliyeti belirli ve smrrh olu~unun yam sua, genellilcle
lSz· sennaye ile finansmana klyasla daha dti~iikliir.

3- Bor~la finansman durumunda, firmanm sahip veya ortaklan, firma
iizerindeki kontroJ yetkilerini payl~mak zorunda kal tar.

4- Faiz Odemelerinin vergi matrahmdan ind rilcbilmesi olana~l bir vergi
avantajl yaratrr..

5- Kredi s6zle~mesindekonulacak ~13rla. bor la finansman esnek bir nilelik
alabilir.

6- Borcla finansman, bclirli ko~ul1ar altmda, fi ansal kaldll'acm lehe etiksiy)e
firmamn lSz sennaye karhhk orantnJ yiiksellir<2). ynca, tahviJ sahiplerinin oy
hakkJ. olmadl~l ve tahvilJerin sermaye maliyeti adi sen tlerinio~ye maliyetiooen
dii~iik oldugu ifade edilmi'itir(3).

c- UZUN VADELl BORc;LANMANIN FtRMA AC;ISINDAN

DEZAVANTAJLARI

1- Borcla finansman, sabit bir yUk getirdiginden [innamn sab~ ve karlannm
dalgalanma g(jsterdigi donemlerde buynk bir risk ta~tr. Firmanln bor~)anm

vadelerinde C>deme gifciine sahip olmamasl, frrmanm \'arb~OI lehlikeye dii~iiri1r.

2- Bo~la finansman, finansal kaJdlracan lehe etkisiyle f.irmanm riskini
artlI'dJ~ndan,firma degerinde veya anonim ortalchklm"da pay senetlerinin de~erinde

d~ii~ yoJ ~bilir ..

3- Bor~ stiresi ne kadar U7.un oJursa olsun, bclirli bir tarihte geri Odenecektir.
Bu nedenle finans y(jneticileri, horc)ann zamamnda Odenmesini saglayacak fonlann
temini i~in gerekli Onlemlcri almak z.orundadrrlar.

4- Uzun siireli bor~, firmayl uzun soreli yiiktimlilliik all1na sokdu~u ,~in risk
~rr. Bu risk bor~ ahmrken yapllan tahmin vc planlarm. ko~ullann degi~mesi

sonucu- ger~cle~memesinden do~ar. Ko~ullaTln finnanm aleyhine de~i~mesi

durumunda bor~. rinna a<;lsmdan agu bir yuk halini alabilecegi gibi, k~ullard.3·ilk
lahminlere ktyasla lehe geli~mcnin sonucundabor~lanma ~ok aV8Alajhbir durum

(2) Oztin Akgilt;:, Finansal yfi;~iin, Muha~ebe Ensliw.sil Yay. No.56. 5.Basl Avciol
Matbaasl,1989, s. ·547-548.

(3) Marlin Petty- Keown Scotl. Basic Financial Management Prentice-Hall Inc..
Englewood Cliffs, New )eJse~ 1979.
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alabilir. Uzun s'ureli borylanmadan sonra genr, istihdam ve genet fiyatlar dtizeyinde
bir dii~u~, finnanm bor~lanmakla rasyonel bir finansman politikasl izlemedi~ini

. ortaya koyabilir.

5- Orta ve uzun vadeli krcdilerdc fiQansman kurumlan, krcdi sozle~melerine

ba~laYlcl, firma yoneticiJeri nin l1arcket scrbestisini smulayan hiikiimler
koymaktadrrlar. Boyle bir durumda firma, siirckli krC{li almakla, klSa-siireli kredilere
hatta sennaye artmmma klyasla ~ok daha slmrlaYlcl ~artlann basJaSl altJna girmi~

olmaktadIr.

6- Uzun siircli boryl3nma yoluyla sa~lanahjJecek fonlann bir Slnm mevcuttur.
Finansman kurumlannca genellikle kabul edilen ~tardartlara gore, bir f.lfTllanm OZ
sermayelbor~ oram, belirli bir Iimitin altlna dii~memelidjr. Finansal yaplsl,
finansman kurumlarmca aranan standartlara uygun olmayan fmnalann uzun siireJi
yabancl kaynak bulmaolanaklan ~ok smITh veya yoktur. Cogu kez finansman
kurumlan kredi risklerini hafifletebilmek i~in. finanse cdecekleri firmalarda dii~iik bir
seviyede OZ sennayelbor~ oranI aramakta ve firrnanlll sennayesinin artmlmasml on
ko~ul olarakil,eri sUIDlektcdirlerl4). .

Yukandaki ko~uJlardan farkh olarak bor~ rnukavelesinin kendine oZgU $artlan,
frrmaIann gelecekteki finansal esnekliklerini onemJj 61~iide slrurlayabilir ~eklinde

ifade edilm~tir<5). .

D- uzUN VADELl BORCLARIN SINIFLANDIRILMASI

1. Borc;lar ve Bor~ Senetleri

l~letrnenin kredili maf ve hizmet satl~mdan, vadeleri bir takvim ylhm
a~nlann, ticari karakterdeki Bor~lar Hesabl ile Bor~ Senetlcri HesabJ alunda uzun
oadeli bor~lar grubunda gosterilmeleri gerekir. lIgiJi bor~lardan vadesi yakla~nJar
dOner (ktsa) vadeli bor~lar i~ine aktanlmasl gerekir.

2- Banka Kredileri

l~letmelerin uzun vadcli yatmmlann finansmanmda .kullanmak lizere ona
vadeli veya daha uzunvadcli olarak bankalardan nakit ~eklindc temin ettikleri krediler
Banka Kredileri adlalttnda bu grupta gijsterilir. llgili borcu~ faiz ve ana para
Odemelerioin bir plana bag-Janmasl yerindc olllJ'. E~er bu konuda aktifte 'bir fon
olu~tumlmu§sa. bo~tan vadc~i yakl~nlann doner b(}~lar grubuna dahil edilmesine
gen~k kalmaz ve i~lelmelerin mali durumlannda bir S3rStnU olmaz(6).

(4)o~Lin Akgu9:-;g~~~-5ii549.

(5) Marlin Petty- Keown SCOI!. a.g.e., s. 557.

(6)Ferruh C;om1ekfi:i. Celal Kepek..;i yd. Muhase~ Denetimi "e Mali Analiz. T.C. Anadolu
Dniversitesi Yay.No.l1S. Eski~ehir 1990. 5.196.



llikemizdeticaret banlca,lan, uzun stircH kredi vennediklerinden aneak bu
amac1a- . kurulmu~· kallcmma bankalanndan uzun stircli yatmm kredileri
sa~lanabilmektedi1'(7).

3- Tabvil Bor~larl

Tahvil, anonim ~irkctlerinin~ para bulmak .i~in ~1kard1klan aym ibareli ve
itibari hymetleri ~it borc senetlcrine tahvil "obligasyon"(8) denir.

Tahvili her ~irkel her iS1edi~i zaman Clkarnmaz. Tahvil ClkanlmaSl birtaktm
fonnalitelerin yerine getirilmesini gerekli lalar. ~irkl.'tin, tahvili Clkanrken birtaluril
~artran haiz oJmasl gerekir. Bu ~:utJar ~agldaki gibidir,

a- Anonim ~irketlerin Clkaracaklan tahvil miktaTl,en 37. sermayenin Odenen ve
tastik edilmi~ son bilancoya gOre mevcudiyeti anla~l1an miktardan fazla Q)amaz(9).

b- Evvelce Clkanlan tahvil bedellcri lamamm ahmnaddc~a ikrainiyeli ve .
ikramiyesiz yeni tahvil ~lkanlamaz..

c- Tahvili Cllcaracalc anonjm .~irketin usuliine uygun bir ~ekiide kurulmu§
obnaslgerekjr. .

Yukandaki sanlarl haiz olan ~irket, tahvil Clkarabilmek .il;io asa~ldaki

fonnaliteleri de yerine getirmesi gerekir.

a· Obllgasyon (tahvil) ~lk;pllmasl i~in umumi heyelin karar almasl.

b- Vmumi heyet karannm idare meclisinin izahnamesiyle birlikte~irket

merkerinin bulundu~u yerdeki vazifeli m.ahkemeye verilmesi.

c- Vmumi heyellcarannlO tescil ve Han l.'dilmesidit<lO}.

TahviUer, i~letrneler faaIiyet ydlanm isler karla ister l..ararla 'kapalStnlar faiz
yfikii getirir. Tahvilli borc1arm aa bir Odeme planma baglanmt~ olmasl gerekjr.
Faizlerin ve barcon ana IQsmmm fidenmesinde zorluklarlakar~lI~mamak i~in alctifte

. yatlrtmlar grubunda bir' fon olu§turulmaSl gerekir. Boyle bir fon yoksa vadesi
yakl~lanndoner bo~lar grubuna alctanimasl gerekir(11}.

Tahvil ihracl, gencllikle semiaye piyasasmm 8cli~mi~ oldugu iilkelerde uzun
sUreli yabanc.I kaynak saglamak i~in ~vuru]an yollardan en b~ta gelenidir.
O1kemizde Ozellikle 1970'den itibaren -btiyilkfirmalar bu olanaktan yararlanmaya
~laml~lardIr. Ancak tahvil Clkarmak yoluyla fon sa~ummasl daha ~ok ona sUreli
bit fmansman g<Xiiniimundedir. .

('7) Oztin AkgU~, a.g.e., s. 547.-- ,

(8) T.T.K. mad. 420 ve Sabri Bektilre, Muhasebe. Ticarel ~irketlcri. Eski~ehir lklisadi ve
·Ticari llimler Akademi~i, Eski~ehir 1979, s. 201.

(9) T.T.K. mad. 422· ve Sabri Bcklore, a.g.e., s. 202.

(10) T.T.K. mad. 423-424 \'e Sabri Bektore. a.g.c., s. 202.

(ll) Ferruh <;Omlek~i·CeJaJ Kepek~i vd .. a.g.e.. 5. 196.
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Olkemizde-sOn ytllarda elkanlan tahviBerin vadcleri genellilde~ yill a'jmadtgl
gibi <;:J.kanlmalanndan iki yIi soma her an paraya eevri lebilir bir duruma gelmektedir~
T.e. Merkez Bankasl_ tebligi ile itfa siiTesi iie ydl a~mayan kIsa stireH tahvillerin
eilcanlmasma da oJanak verdiginden. Sennaye Piyasas:. Kurulu'da tahvillerin vadesini
iki ylldan lasa. yedi ytldan uzun olarnaz' ~eklind~ d(jzenlemi~tir. Bu nedenle
iiIlremizde tahvil e1kanlmasl ona siireli kaynaIc sagJamh aracl olarak nitelenebilir<12).

3.1. Teminath TahvilleT

3.1.1. tpOIekH Tah\'iller~

Bir iporek tahvilf bir mala konan ipotek ile kqrunurlar. Tipik: olarak, ger~k
varbgm degeri. ihme edilen ipotekli tahvilin degerihden <laha fazladrr. Bu durum­
ipotekli tahvil sah-ibine, komnan maIm piyasaya degcri dii~meye ba'jlandlAmda bile _
emniyet paYl saglar. Paramn bdenmedigi durumda, konman mah saop elde edilen, ­
geliri tahvil sahiplerine Odeme yapma yetkisi vardn. SatJ~ sonucunaa elde edilen
gelir, tahvillenn tamarntm kar~t1amazsa. teminatslZ lahvil sahiplerinde oldugu gibi
tahvil sahibi alacakh olur: tpOlekli tahviller de kendi aralannda a~~daki gibi
gruplandmlrrlar. . .

3.-1.1.1. tlk lpotekli Tahviller

Aym mal birden fazla ipotekli tahvil i<;:in rehin edilcbilir. Bu durumda ilk
ipotekli lahyil~varhklardakikJdcmli talcbe sahiptir.

3.1.1.2. tkindl lpotekli Tahviller.

Varhklardaki ikinci kldemli talebe sahip olan ve -ilk ipotekli tahvillerin
bdenmesinden $Onra kuIJamlan tahviJIerdir. lkinci ·ipotekli tahvillerin gUvencesi ilk
ipotekli Lahvi1Ieringtivencesinden daha azdJr ve ~ok populer degildir. FlI11lanm

- finansal zorluklar g~irdi~i d()nemler dl~lJtda nad~ elkanhr, ~Jkanld.kIarizaman,
risldi pozisyonlanndan dolayJ, ahcdar ytiksek bir kazan<;: oram taIep eder.

- I

3.1.1.3 ~eni, Kapsamh veya- Genet lpotekli TahvUler

Firmanm tUm varhklan teminat kapsammdadtr.

3.1.1.4. thraCI S.mrh tpotekli Tahviller

Bu tahvil, tarahndan komnan varhklann 'gclecekle -ihrae edilecek aym
nitelikteki ipotekIi tahvillerin korunmasmda ku:1lanllmaStnl yasat;lar. lpOleldi

(12) Oztin Akgti~, a.g.e.,.s. 550.--



(13) Marlin Petty; Keown Scan. ~.g.e., 5. 551.

3.1.1.6.lhracl Smlrh Aljlk lpolekli· Tah,'il!ler

. Tekrar kuJlamlabilen, tahvillcrle •. tckrar kullamlmayan tahvillerin bir
.kannaslChI.(13)

tahvilerin bu ~kli <ahv:J salliplcrini, varhk:lardaki talcpleri,n ileride ihJ:'~ edilecck bir
ipOlckli tahville ili~kilendirilcmeycgine kani blar, thrael smuh ipolekli tahvillcr.
finans yoneticilcrini gelceekwki finans kararlannda ·smriandmr. t:gili tahvil
sahiplerince cok bc~enjlen bir menkuI varltkllr.

EVC311 UZUNLAR

3.2. Tern inatslz Tah,-iIIer

3.2.1. !kindl Olmayan Temin-alslz Tah~'iIIer

Bu tahviller terninalSlzdlr, tahvili ctkaran annnirn ~irketin kazanC pururnu.
tahvil sahibini biiyiik bir l)ICtide ilgilendirir. Genellikle tahvili ~tkaran fuma. tahvil
sahibi i~in varhklardaki iJave yuklemclere ya'\ak koyarak korurna sa~lamaya gayrel
eder. Tahvili Ctkaran firma iCin senellerin en biiytik avantajt lerninal olarak bir
varh~m olmaYl~ldtr.

3.1.2. Diger Tah"il ve Hisse Senetleri ite Terninal Allma

Ahnan Tah'UI~r

Adi hisse senedi ve tahviller He tern ina! Il(hr. Boreun Odenmemesi durumnda,
Lahvilleri nakte cevirme yetkisi vanhr. Genel olarak di~er tahvil ve hisse senedi ile
terninat aluna alman tahvillerin ternlni fazla kapsamlidu. ligili senet bir terninatm
piyasade~erinden en az rIr:20·o/c~O fazla olrnahdlr.

3.1.1.5 lhracl Smull Olrnay-an lpotekli T-ahviller

Have ipotekli tahvillerin ihraema engel olmayan,korunan varhklan gtivence
o1arak kullanabilen Lahvillcrdir. Yeni bir borcolu~tugunda,Have varhklann korunan
mala ekIenrnesi istenerek bor~lu ilzerin.; bir slnlrlama gel.irilmi~tir.

3.2.2. Bagll (ikincil) T-ah"iIIer

Pck~k firmanmihrac; cuigi birdcn fazhl lahviJ senedi vardlr. Bu durumda bir
hiye~i belirlcnrnelidir, il1as elrne durumunda bnzl leminatsIz senetlere ikinci
strada g~crlilik verilmiSlir; fkincil tahviJJerin haklan. lcminalh tahvillerden ve
ikincil olmayan leminal~lz senellerin haklan verildiklcn SOJIra verilir.
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3.2.3 Gelir (Kazan.,;) .Tabvilleri

Kazan!; Elde deldil!;i rakdirde faiz Odemesini~ s6zkon~s~oldu!tu tahvillerdir.
Faizleri odemedeki ba~aTlslzhklar, firmamn itlasma ncden olamaz. Bu durumda
kazan!; tahvilleri, tahvilden !;olc LCccihli hisse senetlerine henzer. GeneIlikle firmamn
finansal problemlerle kar~llJ~ugl, reorganizasyona ba~vurdug:u donemlerde !;Ikanhr.
Kazan\; tahvillerinde geri Odcme Icurallanyla ilgili baskIyl aza!tmak i!;in vade diger
tahvillerden \;ok daha uzundur. Faiz Memesi unutl.ildul!;u veya atlamldJgl takdirde,
genelde odenmemi~ faizin belli bir sure i!;in birilcfesine izin verilir ve adi hisse
senedi dividatlannm ooenmesinden daha once Odenri'lclidir. Bu durum senel sahibine
birikrni~ faiz saglar(14). .

4- lpotekli Bor~lar

~iricetler -;.ah~ma sermayesi temini1!;in, bo~1anm ooemelc maksa(byla veya
. I

saUn alacalclan aklif Iclymetlcrin finansmanmda kullamlmak ilzere gayrimenkul veya
mal varhkJm ipmelc ettirmelc suretiyle MHn!; p~ra bulurlar veyahut bir gayri­
menlculu ipolek olarak satm alir ve bundan dotm b9rcunu belirll taksitlerle Oderler.
Bullin bunlar 0 ~irketin bir Ylldan veya normal faaEiyet doneminden daha uzlin bir
stirede Meyeceki ~larolup, ipotekli bor!;1ar arum ~IIr. tpmckli bir b<>r\:, bo~.lunun
irnzalaYlp vereceg:i ve alacakhnm bor!; Mcninceye bdar elinde bulunduracagl bir
senelle lemsil edilii. Burada millk u7.erindeki ipotck halll borcun bir teminau
olmalctadrr. E!ter ipotekli hor!; taksitler halindc Odenc:cekse, ipotek sentitleri 'peryodik
faiz .Odemeleri ile ana para Odemcleri ~artim ta~IJ{15).!

lpotelcli bo~larda ilgili hcsapta vadesi yakla~nlar el!;cr bu i~ ~in aktifte fon
ayn1manl1~a. doner bor!;lar grubuna aktanlmahdlr. Fon aynlm~sa, Memelerilgili
fondan yapdlr ve doner aklitlcr l.orlamp, nel ~ah~a scnnayesi azalmaz(16).

$- Takside ,Ballanm), Giimriik Vergileri

1964 Ylhnda 474 saylh yasa ile bir te~\'ik Uldbiri olarak. yaUnm maddesi
saytlacak ve ithali uwn vaddi plan hcdeOerine uy~un gfirtilecek e~yamn gilmriik.
vergilerinin bunlann gumrtik hatum ~Uklan tarihte~ itibaren en !;ok~ YIU,1c bir
devre i!;inde ve Yllhk e~il taksitlerde tahsili esasti getirilmi~tir. Giimrtik vergisi
taksitlendirilmesi, devletin frrmalara sa~laml~ oldugu,hir lilt orta vadeli kredidir.

Kredi isteklisi firma. yatminlan le~vik tedbiri olarak gtimruk vergisi
l<1ksitlendirilmesinden yararlaoml~, gelecek hesap dOneminde Menecek taksidil},

(14) Marlin Petty- Keown Scott. a.g.e.• s. 549-552.
(15) Ferruh ~t>m1ek<;:i.MuhHsebeDenelimi. Eski~ehir I1clifadi ve Ticari Uimler Akademisi

No.202/13I. Eski~ehir.197X. s. 150-15I.
(16) Ferruh ~omlek<;:i-Ce)al Kepek<;:i vd .. H.g.e.• s. 196.



(l7)Oztin. Akgurr. KTedi -f~cplc~i!'lin De~erlrndirilm~si. Ttlrldye Bankalar Birlili
Yayml~ No.82. Ayylldlz Matbusl. Ankara 1977, 550-51.

~ vadeli bo~lar. bakiyenin ise uzun vadeli ~lar arasmda gfislerilmesine dikkat
edilmelidir. . -

a- 6183 Saylll Amme AJacakJan TahSili UsuHi Hakkmda Kanuit Uyannca
Ertelenmi~.Takside Ba~'1anml~ Vergi Bo~1.ah

Yetkili mercilerce erte]enrn:i~, takside baglailml~ vergi ~lanmn gelecek
hesap dfineminde Menmesi gerekmiyen klsml, uzun vadeli bo~l3r araslnda yer
almaluhr. .

b- Alman DePOZilO ve TeminatJar (bir ylldan uzun vadeIi)

Bazl firmalar alml~ olduklan U7.un vadeli depozito ve terninatlarla finemJr'.
fi]~iide lcaynak saglayabilirler.

c- Mii§terilerden Alman Avanslar

Mfi~terilerden alman avanslar (prefinansman dfivizi geLirilmesi, Red Clause
~artJ ~lyan akreditif a~llnlml~ olmasl dahil) kac~lhgmda, mal tesJiminin veya
hizmetin yerine getirilmesi bir hesap dfinemini ~l1g1 takdirde, bu tOr mil~teri

avaslanna klsa vadeli bor~lar arasmda de~H, uzun vadeli bor~lar arasmda yer
verilmelidir. .

d- Gelecek Yillara Ail GeJirler (~n tahsil edilmi§ hasllat)

~in ta~siJ edilen hasIlattan gelccek hesap dfinemine ·ait olanlar bsa vadeli
bo~]ar. onu izleyen ylllara ail oJanlar ise uzun vadeli bor~lar arasmda
gfisterilmelidi,{ 17}.

SONUc;

O1kemizde ticaret bankalanndan uzun vadeli kredi saglanmamaktadtr. hgili
krediler yaunm ve kalkmma bankalan wafmdan saAlanmaktadlt. Uzun vadeli
yabanci Jcaynak saglamak i~in tahvil pkacarak fon sallama Olana!1 T.T.1e. ile
yanhzca anonim §irkellere veri]mi~tir. Bu yolla kaynak sallamakyukanda
sayJ1anlann ~mdaki firmalar i~in Jcapahdlr. Olkemizde tahvil ihracl ile Jcaynak
temini uzun vadeliden ziyade ona 'vadeli bir kaynak gOrUntlmtblde olup, diler
bo~Pillerine gOre daha '(Ok arzu edilmek.1cdir.

Olkemizde be~ yd ve l;Iaha uxun vadeli olarak i~ edilen bazt tahviller. sabf.
tarihlerinden iti ytl ge~likten !>OOr3 i~lenmi~ faizlcri ile birlikte [her an pa.raya
~vrilebilir bir nitelik almakta<hr. Bu to~una ihra~ edilmi~ tahvilleri bulunan
§irkel1er daha dikkatle incclenmclidir. Hisse sencdine d<m~hilir tahvil ih~ edilmil .
olduAulakdirde. finnanm nihai arnacmm fiz sennaye He finansman olduAu dikkate
ahnmahdlr. Tahvillerin hisse senedine ~evrilmesi mfimktin g(k(}l:Qyorsa, bu Ifir

.fiJUinslnana'ertelenroi~ ()z sennaye ile finansman olarak bakllmahdlr.
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