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FINANSAL YONETIM I

UNITE 1: FINANSAL YONETIM VE
FONKSIiYONLARI

FINANSAL YONETIM VE FINANS YONETICiSi

Isletmelerin gittikge biiyiimesi ve etkilerinin genislemesi,
ortaklik yapilarinin gesitlenerek ortak sayisinin artmasi,
yonetim ve ortakligin ayrilmasi, iletisim ve bilgi
teknolojilerinde hizli gelismelerin yasanmasi isletmelerde
finansal yonetimin énemini arttirmaktadir.

Finans: Kisi ya da kurumlarin faydalanabilecegi para, fon,
kaynak ya da sermayeyi ifade eder.

Finansman; Gereksinim duyulan fonlarin saglanmasi
olup, Finansal Yonetim: Gereksinim duyulan fonlarin en
uygun alanlarda kullanimidir.

Finansal yonetimle ilgili kararlar;

e Ne tiir varliklar alimacaktir? (Yatirim Kararlari)

e  Gerekli kaynaklar nereden saglanacaktir? (
Finansman Kararlar1)

e Faaliyet sonucu olusan karlar nasil dagitilacaktir?
(Dividant Kararlari) seklinde ii¢ grupta
toplanabilir.

Finans Yoneticisi: Isletmelerde yatirim ve finansman
kararlarindan sorumlu olan kisidir. Isletme biiyiikliigiine
bagl olarak finansal kararlardan sorumlu olacak kisiler
farklilik gostermekte olup, kiigilik isletmelerde finans
yoneticisi tek kisi iken, biiytik isletmelerde sorumluluk
diger birimlere de dagilmakta ve finans yoneticisi, genel
miidiir yardimcist diizeyinde yer almaktadir.

FINANSAL YONETIM FONKSiYONLARI

Isletmeler faaliyet 6zelliklerine bagh olarak ¢ok sayida
kisa ve uzun vadeli reel varliklara yatirim yapmak
zorundadirlar.

REEL VARLIKLAR; makine, bina, ara¢ gibi maddi
varliklar ifade eder. Maddi varliklar yaninda teknik
uzmanlik, markalar, patent gibi varliklara da yatirim
yapilmasi gerekir. Bu tiir yatirimlara da gayri maddi
yatirimlar denir.

Isletmeler kit kaynaklarini, esitli segenekler arasinda
uygun olanini segerek kullanmak durumunda olup,
sermayenin uzun siireli yatirilmasiyla ilgili kararlar siireci
sermaye biitcelemesi, kisa siireli varliklarla ilgili yatirimlar
ise, kisa siireli varlik, ¢aligma sermayesi, isletme sermayesi
veya donen varlik yatirimi olarak adlandirilir.
FiZiBILITE CALISMALARI: Uzun vadeli faydalar
saglayacak yatirim projelerinin ekonomik, teknik ve mali
acidan yapilabilirliginin analiz edilmesidir. Isletmelerde
uzun stireli varliklar yaninda kisa siireli varliklarla ilgili
yatirim kararlari1 da 6nemlidir. Kisa siireli varliklar,
calisma sermayesi, isletme sermayesi veya donen
varliklar olarak adlandirilir.

DONEN VARLIKLAR: isletmenin faaliyetlerini devam
ettirebilmesi i¢in gerekli olan ve en az yilda bir kez paraya
doniisebilen varliklardir.

Menkul Kiymetler, isletmelerin kisa stireli fon fazlaligint
degerlendirmek iizere yapmis olduklar1 yatirimlardir.
Isletmeler satiglarda aksama olmamast icin, faaliyet
konusuna bagli olarak az ya da ¢ok stok bulundururlar.
Uretilen iiriinlerin tamaminin pesin olarak satilmas1 pek
miimkiin degildir.

FAALIYET DONGUSU: Nakdin hammadde stoklarina,
yart mamiile, mamiile ve alacaklara doniiserek tekrar nakit
hale gelme siirecidir.
Nakde Doniisiim Siiresi: Hammadde - malzeme icin nakit
O6deme giinii ile alacaklarin nakit olarak tahsil edildigi giin
arasinda gegen siireye de nakde doniislim siiresi denir.
Diger isletmelerle birlesme, diger isletmelerin satin
alinmasi ya da devir alinmasi, dig iilkelere dogrudan
yatirimlar yapilmasi gibi stratejik kararlar da uzun vadeli
yatirim kararlar1 kapsaminda ele alinan kararlardandir.
VADE : Kisa, orta ve uzun vade olarak ele alinmaktadir.

e En fazla bir yila kadar olan vade kisa;

° U(; yila kadar olan vade orta ;

e Ug yildan daha uzun vade ise uzun vade olarak

kabul edilmektedir.

Isletmelerin toplam varliklar1 i¢inde duran varliklari
arttikca risk artacaktir. Isletmelerin toplam varliklarmnin ne
kadar1 kisa vadeli, ne kadar1 uzun vadeli olacagi dnemlidir.
OZKAYNAK : isletmenin ortaklarmin haklarini gdsteren
kaynaklardir. Toplam kaynaklardan borglarin
diistilmesinden sonra kalan kisim 6zkaynag1 gosterir.
Ozkaynak ve borg toplamu isletmenin toplam sermayesini,
bu kaynaklarin bilesimi sermaye yapisini olusturur.
Sermaye yapisint belirleyen baglica i¢sel faktorler ;
Isletmenin varlik yapisi, Isletmenin karlihik durumu,
Isletmenin biiyiikliigii, Isletmenin risk derecesi, Isletmenin
likidite derecesi, Isletmenin bor¢lanma maliyeti, Vergi
politikas1 gibi faktorler sayilabilir.
Sermaye yapisini etkileyen isletme dis1 faktorler ise
finansal piyasalara iligkin faktorler ve makro ekonomik
faktorlerdir.
Finansman kararlari, fon ihtiyaci nereden, nasil ve ne
zaman karsilanacak sorusuna yanit vermektedir. Finans
yoneticilerinden, isletme degerini maksimize edecek
finansman bilesimini, igsletmenin fon ihtiyacini
belirleyerek, fonlarin nasil karsilanacagi konusunda
kararlar almalar1 beklenir.
Finans literatiiriinde isletmelerin sermaye yapisinin
belirlenmesiyle ilgili bor¢ ve 6zkaynak maliyetinin
incelendigi, ortalama sermaye maliyetini dikkate alan “net
gelir yaklagimi”, “net faaliyet geliri yaklagim1”,
“geleneksel yaklasim” ve “Modigliani-Miller yaklagimi1”
olmak tizere dort farkli yaklasim bulunmaktadir.
Net gelir yaklagimi; borcun ve 6z kaynagin maliyeti farkli
borglanma diizeylerinde degismedigi, bor¢ maliyeti
0zsermaye maliyetinden diisiik oldugundan, sermaye
yapisinda fazla borca yer verildiginde, ortalama sermaye
maliyeti diisecegi i¢in isletme degerinin de artacagini ileri
stirmektedir.
NET FAALIYET GELIiRI YAKLASIMI; borcun
maliyetinin farkli bor¢lanma diizeylerinde ayn1 oldugu,
ancak borglanma arttik¢a 6zsermaye maliyeti arttig1 igin
ortalama sermaye maliyetinin tiim bor¢-6zsermaye
bilesiminde degismedigi, dolayisiyla igletmenin degerinin
sermaye yapisina gore degismeyecegini ileri siirmektedir.
Geleneksel yaklasim; isletmenin belirli bir borg¢ oranina
kadar ortalama sermaye maliyetini diigiirebildigi, bu
noktadan sonra bor¢ miktari arttiginda ortalama sermaye
maliyetinin yilikselmesi nedeni ile agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin minimum oldugu nokta olan optimal
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FINANSAL YONETIM I

bor¢/6zsermaye oraninin optimal sermaye yapisi olacagi,
dolayisiyla optimal noktaya kadar bor¢lanarak igletmenin
degerini maksimize edebilecegini ileri stirmektedir.
MODIGLIANI- MILLER YAKLASIMI; vergilerin,
asimetrik bilginin, islem maliyeti ve iflas maliyetlerinin
olmadig1 etkin bir piyasada isletme degerinin sermaye
yapisindan etkilenmedigi, isletmenin degerini, bulundugu
sektoriin riski ve igletmenin gelecekte yaratacagi nakit
akiglarimin belirledigi, isletme degerinin sermaye
yapisindan bagimsiz oldugu ve tartili ortalama sermaye
maliyetinin farkli bor¢ oranlarinda degismedigini ileri
stirmektedir.

Tam rekabet kosullari i¢in uygun olabilecek bu goriislerin,
tam rekabet kosullart olmayan piyasalar i¢in uygun
olamayacag: diisliniilmekte, tam rekabetin olmadigt
piyasalar i¢in geleneksel yaklasim benimsenmektedir.
Ozkaynaklarla finansman, faaliyet sonucunda elde edilen
karlarin bir boliimii isletmede birakilarak ya da yeni
ortaklar aliarak saglanabilir. Oz kaynaklarin ya da hisse
ile temsil edilen ortakliklarda hisse senetlerinin belirli bir
vadesi yoktur.

Hisse senetleri sonsuz siireli finansal varhiklar olarak
tanimlanir. Hisse senedi ya da 6zkaynakla finansmanda
faiz ve anapara 6demesi gibi zorunlu bir 6deme yoktur.
Kar pay1 ve sermaye kazanci s6z konusudur.

Finansal Varliklar: Reel varliklarin yarattig1 nakit akislar
iizerinde alacak ya da ortaklik hakk: veren varliklardir.
Finansman bi¢imi belirlenirken kaynagin saglanabilme
durumu, riski ve maliyeti dikkate alinmaktadir.

Dividant kararlart , elde edilen karm ne kadarinin
isletmede birakilacagi, ne kadarinin ortaklara dagitilacagi
ile ilgili kararlardir. Kar dagitimi ile isletme degeri
arasinda iliskinin olup olmadig1 konusunda farkli gériisler
bulunmaktadir. Bu goriisler; geleneksel yaklasim, sinyal
etkisi, davranigsal finans ve Modigliani-Miller olarak
siralanir. Geleneksel yaklasimda daha fazla kar pay1
dagitimi hisse senedine olan ilgiyi artirarak, hisse senedi
fiyatin1 yiikseltecegi diistiniiliir. Bu goriis finans
literatiiriinde “Eldeki bir kus daldaki iki kustan daha
iyidir” seklinde ifade edilir.

Sinyal Etkisi: Kar paylarinimn gelecekteki durumu hakkinda
olusan beklenti veya alg1, Davranissal Finans: Kisilerin
kararlarinda tam olarak rasyonel olmayacaklari
varsayimina dayali olarak olusturulan

teoridir. MODIGLIANIMILLER ise isletmenin degerinin
gelecekteki nakit akislarina ve riske gore belirlendigini,
kar pay1 dagitim politikasiyla baglantisinin olmadigini ileri
stirmektedirler.

Finans yoneticilerinin etkin karar alabilmek i¢in farkl
alanlarda temel bilgilerinin olmas gerekmekte, bu nedenle
finans fonksiyonu, 6zellikle belirli biiyiiklige ulasmis
isletmelerde belirli alanlarda uzmanlasmis, ¢ok sayida kisi
tarafindan yerine getirilmektedir.

ISLETMELERIN AMACLARI

Isletmelerde amacin belirlenmesi kararlarm alinmasinda
yol gosterici olacaktir ve agik olarak belirlenmesi
gerekmektedir. Isletmelerce benimsenen baslica amaglar;
mal ve hizmet tireterek toplum refahini arttirmak,
istihdamu siirekli kilmak, isletme siirekliligini saglamak,
iretimi ve satiglari arttirmak, igletmenin piyasa payini
arttirmak, kazanclarda biiyiimeyi siirekli kilmak,

maliyetleri minimum yapmak, isletme karini maksimum
yapmak, igletme degerini maksimum yapmak olarak
siralanir.

Isletmelerin finansal amaci olarak yakin zamana kadar en
cok belirtilen amag; klasik kar maksimizasyonu amact
iken, kar maksimizasyonu ya da karin en ¢oklanmasi
kavrami, gelisen ekonomik kosullara ve degisen deger
yargilarina cevap verememesi ya da rasyonel olmayan
kararlarin alinmasina neden olmasindan dolay1 deger
maksimizasyonu 6ne ¢ikmustir.

Kar Maksimizasyonu: Isletmelerin kararlarinda kar
maksimum yapacak sekilde hareket etmeleridir. Kar
maksimizasyonu amact hissedar ¢ikarlarina ters diismesi,
genel olarak karin maksimize edilmesi amacinin agik
olmamasi gibi eksik yonlere sahiptir. Kar maksimizasyonu
amaci ayrica zaman faktoriinii ve risk faktoriinii dikkate
almamasi nedeni ile elestirilmektedir. Kar
maksimizasyonu statik bir 6zellik gostermekte olup, zaman
boyutu tagtmamakta, diger bir ifade ile bugilinkii 1 TL ile
bir yil sonraki 1 TL ayn1 degerde kabul edilmektedir.
Farkli yatirim firsatlarinin riski, diger bir ifade ile
gelecekte beklenen nakit akiglarinin gergeklesme olasiligi
farkli olmakta, kar maksimizasyonu amaci riski hesaba
katmamaktadir. Kar maksimizasyonu amaci zaman ve risk
boyutunu ihmal etmesi nedeniyle eksiklikler tagimakta, bu
nedenle isletme degerini maksimum yapmak amaci 6nem
kazanmaktadir.

Deger Maksimizasyonu: 1sletmelerin kararlarinda isletme
degerini ya da hisse senetlerinin degerini maksimize
edecek sekilde hareket etmeleridir. Hissedarlarin
varliklarini maksimum yapma amaci, finansal

kararlarda farkli zaman noktalarindaki nakit akislarinin
bugiinkii degerlerinin alinmasiyla zaman faktoriinii;
bugiinkii deger hesaplanirken kararin riskine gére iskonto
oraniin ayarlanmasiyla risk faktoriinii dikkate almaktadir.
[sletmelerin piyasa degeri , hisse senedi ihrag etmis
isletmeyse, hisse senetlerinin fiyatlariyla 6l¢tliir. Hisse
senetlerinin piyasa degeri, menkul degerler piyasasinda
islem goren senetlerin bu piyasada olusan degeridir.
Isletmeyle ilgili politikalar saptanip kararlar verilirken, bu
kararlarin isletmenin karliligina ve risk derecesine etkileri
dikkate alinarak en uygun risk ve karlilik bilesimi
olusturulmaya calisilmalidir. Finans yoneticisinden
beklenen, isletmenin piyasa degerini maksimum yapacak
kararlar almaktir.

KAR MAKSIMIZASYONU VE DEGER
MAKSIMIZASYONU AMACLARINI
KARSILASTIRIRSAK ; hissedarlarin varliklarini
maksimize etme amaci, bir isletmede kisa ya da uzun
donemdeki karliligin goz oniine alinmasinda meydana
gelen sorunlart ortadan kaldirir, bazi eklemelerle, 6mrii
farkli alternatifleri karsilastirmada da kullanilabilir,
iskonto oraninin, diger bir ifadeyle, sermaye maliyetinin
iizerinde durulmasim gerekli kilar. Iskonto orani
belirlenirken, farkli risk dereceleri tastyan projelerin bir
arada ele alinabilmesine olanak verecek sekilde
farklilagtirilabilmesi, karin maksimize edilmesi amacina
gore deger maksimizasyonunun diger bir Gistiinliigiidiir.
Deger maksimizasyonu konusunda olumsuz goriisler ise,
hissedarlarin varliklarini maksimize etme amacinin,
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hissedarlar disinda kalanlarin hakkinin korunamayacagi
seklindedir.

DEGER MAKSIMIZASYONU VE TEMSIL
MALIYETI

Isletmenin ortaklarca yonetilmesinde hissedarlarin
varligii maksimize etme amaci sorun yaratmamakta
ancak sirket yonetiminin ve karar verme yetkisinin,
profesyonel yoneticilere devredilmesi durumunda ise ¢ikar
catismasi dogabilmekte, yoneticiler, ortaklarin varligini
maksimize etme yerine kendi ¢ikarlarina yonelik karar
alma yoniinde hareket edebilmekte, karli ancak riski
yiiksek is olanaklarindan, kendi islerini kaybedebilecekleri
endisesiyle kaginabilmektedirler. Bu sorunlara temsil ya
da temsilci maliyeti sorunu (agency cost) denilmektedir.
Temsilci maliyeti dogrudan ve dolayli olarak iki sekilde
olabilir. ilki karl1 is firsatlarinin kagirilmasindan meydana
gelen dolayh temsilci maliyetidir.

Dogrudan temsil maliyeti iki sekilde olusabilir. ki
yoneticilerin etki alanlarini genisletmek {izere personel
sayisini gereginden fazla artirma ya da gereksiz harcamalar
yapma ve benzeri davranislardan kaynaklanir. ikini tiir
dogrudan temsilci maliyeti; yoneticilerin gereksiz
harcamalarini ya da ortaklarin menfaatine aykiri
hareketlerini 6nlemek iizere isletmede yapilan denetim ve
benzeri maliyetleri olusturur.

Yoneticilere diisiik maas 6demesi yapilip, prim ve hisse
senedi satin alma opsiyonunun verilmesi, ortaklarin
yoneticileri degistirme giiciiniin arttirilmasi, kurumsal
yatirimeilarin bulunmasinin temsilei sorununu azaltacagi
soylenebilir. Gelismis ekonomilerde temsilci maliyetini
azaltan bir uygulama kurumsal yatirimcilarin

olmasidir. KURUMSAL YATIRIMCILAR,;
SIRKETLERE ONEMLI ORANDA YATIRIM
YAPAN YATIRIM FONLARI, YATIRIM
ORTAKLIKLARI, SIGORTA SIRKETLERI GiBI
KURUMLARDIR.

ISLETMELERIN YASAL TURLERI

Ticari isletmeler, insan istek ve ihtiyag¢larini siirekli olarak
kargilamak amaciyla iktisadi mal ve hizmetler sunmak
iizere kurulan kuruluslardir. Tek bir girisimei tarafindan ya
da birden fazla girisimci tarafindan kurulabilmektedir. Tki
veya daha fazla girisimcinin ortak iktisadi bir amaca
erismek i¢in emek, para ve mallarini bir sdzlesme ile
birlestirerek meydana getirdigi ortakliga sirket denir.
Isletmenin paydaslar1 ya da cikar gruplar; devlet,
kreditorleri, isletme ¢alisanlari, miisterileri, saticilari,
alacaklilari, yatirrmcilart gibi isletmeyle dogrudan iliskili
olan gruplardir. Finansal kararlarla igletmelerin hukuki
yapisi arasinda yakin iliski vardir.

Bireysel Isletmeler (Ferdi Tesebbiisler)

Bireysel igletmeler tiizel kisiligi bulunmayan ve tigiincii
kisilere kars1 kiginin tiim varligt ile sorumlu oldugu bir
girigim tlri olup, yazili bir s6zlesme ve belirli sermaye
taban1 gerektirmemektedir.

Ortakliklar (Sirketler)

Ortakliklar sahis ve sermaye ortakliklari olarak iki grupta
toplanabilir. Adi ortakliklar, kollektif ortakliklar, komandit
ortakliklar sahis ortakliklaridir.

ADIi ORTAKLIKLAR (ADi SIRKETLER)

Adi ortakliklar, birden fazla kisinin herhangi bir gekil sarti
olmaksizin, sozlii bir anlasma ile gegici ya da siirekli
olarak kurduklar ortaklik tiirtidiir. Bu tiir ortakliklarin en
onemli avantaji diisiik maliyetlerle ve kolayca
kurulabilmesidir. Adi ortakliklarin dezavantajlari ise,
bireysel isletmelerin dezavantajlarina benzer. Bireysel
isletmeler gibi, ortaklarin da sinirsiz sorumluluklart vardir.
KOLLEKTIF ORTAKLIKLAR

Tiirk Ticaret Kanunu’nda kollektif sirketler; “ticari bir
isletmeyi bir ticaret unvani altinda isletmek amaciyla,
gercek kisiler arasinda kurulan ve ortaklarindan higbirinin
sorumlulugu sirket alacaklilarina karsi sinirlanmamis olan
sirkettir” seklinde tanimlanmaktadir.

KOMANDIT ORTAKLIKLAR

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda; “Ticari bir isletmeyi bir
ticaret unvani altinda isletmek amaciyla kurulan, sirket
alacaklilarina kars1 ortaklardan bir veya birkaginin
sorumlulugu sinirlandirilmamis ve diger ortak veya
ortaklarin sorumlulugu belirli bir sermaye ile
smirlandirilmis olan sirket komandit sirkettir” seklinde
tanimlanmaktadir. Komandit sirketlerde

sorumlulugu siirli olmayan ortaklara komandite ,
sorumlulugu sinirl olanlara komanditer denir. Komandite
ortaklarin gercek kisi olmalari gerekir. Tiizel kigiler ancak
komanditer ortak olabilirler seklinde tanimlanmaistir.
SERMAYESi PAYLARA BOLUNMUS
KOMANDIT ORTAKLIKLAR

Tiirk Ticaret Kanunu’nda; sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirket, “sermayesi paylara boliinen ve
ortaklarindan bir veya birkaci sirket alacaklilarina kars1 bir
kollektif sirket ortagi, digerleri bir anonim sirket pay sahibi
gibi sorumlu olan sirket olarak tanimlanmaktadir.
LIMITED SiIRKETLER

Bir veya daha ¢ok gergek veya tiizel kisi tarafindan bir
ticaret tinvani altinda kurulan; esas sermayesi belirli olan,
ortaklarin sirket bor¢larindan sorumlu olmayip, sadece
taahhiit ettikleri sermaye paylarini 6demekle ve sirket
sozlesmesinde ongoriilen ek 6deme ve yan edim
yiikiimliiliiklerini yerine getirmekle yiikiimlii olduklart
sirket tiirtidiir. Limited sirkette ortak sayis1 elliyi
asamamaktadir. Limited sirket i¢in aranan asgari sermaye
10.000 TL’dur.

ANONIM SIRKETLER

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda anonim sirketler; sermayesi
belirli ve paylara boliinmiis olan, borglarindan dolay1
yalniz malvarligiyla sorumlu bulunan, pay sahiplerinin,
sadece taahhiit etmis olduklari sermaye paylari ile ve
sirkete karst sorumlu olduklart sirketler olarak
tanimlanmistir. Anonim sirketler; sorumlugun sinirlt
olmasi, ortaklik devrinin kolay olmasi, sermaye
saglamanin kolay olmasi, sirket dmriiniin sinirsiz olmasi
gibi 6zellikleri nedeniyle biiylimeye en uygun sirket tiirii
olmaktadir. Anonim sirketlerde bir paym itibari degeri en
az bir kurus olup, bu deger ancak birer kurus ve katlar1
olarak yiikseltilebilir. Itibari deger, Bakanlar Kurulunca
yiiz katina kadar artirilabilir. Anonim sirketler finansman
bonosu, tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetler
¢ikararak sermaye ihtiyacini karsilayabilirler. SPK, hisse
senetleri halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis
sayilan anonim sirketleri halka a¢ik anonim ortaklik olarak
tanimlamistir.
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FINANSMANIN TARIHSEL GELIiSiMi

Finansal yonetimin akademik disiplin olarak ortaya
¢ikmasi 20. yiizyilin baslarinda olmasina karsilik,
1950’lerden sonra pozitif bir bilim dalina doniismiistiir.
1950’lerden 6nce finans literatiiriinde finansal kararlarin
nasil verilmesi gerektigi normatif yaklasimlarla
aciklanmaya calisilmis, 1930 oncesi caligmalar, bilangconun
pasif tarafinda yer alan bor¢lanmalar ve 6z sermaye
lizerinde yogunlagmis, 1929’da yasanan ekonomik krizin
yol agtig1 tasfiye ve iflaslar sonucu igletmeler likiditelerini
artiracak onemlere agirlik vermislerdir.

1940 ve 1950’11 yillarda ilk defa, bilangonun aktif tarafiyla
da ilgilenilmis ve iskonto edilmis nakit akislart teknigi
kullanilmustir.

1950’lerden itibaren kararlarin nasil alinmasi gerektigi
degil, nasil alinmakta oldugu tizerinde yogunlasilmis,
isletmelerin davranis bigcimlerinin, piyasa degerini nasil
etkilediginin analitik yontemlerle arastirilmasina, isletme
ici gozlemlere dnem verilmis, analitik yontemler
kullanilarak, basar1 ve riskin birlikte ele alinmistir.

1960’11 y1llarda istatiksel tekniklerin kullanildigi
matematiksel modeller uygulanmaya baslanmis, 1970°1i
yillarda bu egilim daha da artmistir. Bu yillarmn diger
onemli bir 6zelligi de isletme degerini ve hissedarlarin,
ortaklarm- servetini maksimum kilmada riskle diizeltilmis
modellerin gelistirilmis olmasidir.

1980°1i yillarda bilgisayarli uygulamalara verilen 6nem
artmistir.

1980’lerden sonra sermayenin uluslararasilagmasi
isletmelerde kirilganligr arttirmis, risk yonetimi kritik
faktor haline gelmistir. Finansal liberallesmeyle birlikte
finansal krizlerin de arttig1 gorilmistiir.

Diinya ckonomisinde yasanan degisimler finans
yoneticisinin iglevlerini biiyiik 6l¢tide degistirmistir.
Finansal piyasalarda biitiinlesmenin hizlanmasi,
isletmelerin halka agiklik oranlarinin artmasi, buna paralel
olarak kii¢iik yatirimer sahipliginin yayginlk kazanmasi,
kurumsal yatirimlarin ve ¢ikar gruplarinin artmasi
isletmelere ilave maliyetler ve sorumluluklar
yiiklemektedir.

Etkin karar alma her gegen giin daha ¢ok zorlasmig, daha
riskli hale gelmis, ve bu nedenle daha kapsamli karar alma
modelleri kullanma geregi ortaya ¢ikmistir.

Verilerin hizla alinarak kullanilabilmesinde bilgi islem
teknikleri yaygin bir bigimde kullanilmaya baslanmus,
degisimin hizi, belirsizligi ve riski artirmistir.

Diger taraftan piyasalarin entegre olmasi nedeniyle
piyasalar arasinda etkilesim biiylimis, finansal yonetimde
yeni finansal araglarin ve yeni risk yonetim tekniklerinin
kullanilmas1 ka¢milmaz olmustur.

FINANSAL YONETIMDE TEMEL iLKELER

Bunlar;

Risk-getiri dengesinin saglanmaldir,
Paranin zaman degerine sahiptir,

Kar degil, nakit onemlidir,

Nakit akislarindaki artis dikkate alinmalidir,
Rekabetin yogun oldugu piyasalarda karli
projeleri bulmak zordur,

Sermaye piyasalarinin yapisi onemidir,

g wn e

S

7. Temsil maliyeti sorunu gozardi edilmemelidir, 8.

Finansal kararlarda vergilerin etkisi dikkate

alinmalidir,

Tiim risklerin esit degildir,

9. Etik davranigin dogru seyleri yapmak
anlamindadir. Etik olmayan davranislar finansin
her alaninda gérmek miimktindiir.

SORU CEVAPPLA OGRENELIM

SORU:

Finansal yonetimle ilgili kararlar verilirken, yatirim
kararlari, finansman kararlari, dividant kararlari olarak tg¢
onemli konuda karar vermek zorundadir. Bu

kararlardan dividant kararlari asagidakilerden hangisidir.
CEVAP:

Faaliyet sonucu olusan karlari nasil dagitilacaktir
kararlarinin verilmesidir.

SORU:

Blyk bir isletmenin tipik bir organizasyonda bir finans
yoneticisinin kimdir ve gorevleri nelerdir?

CEVAP:

Biyik isletmelerde genellikle fon yoneticisinin ve
muhasebe yoneticisinin faaliyetlerini ydnetmek tzere
genel midir yardimcisi diizeyinde finans yoneticisi vardir.
isletmeler biiyldikce finans yéneticisiyle birlikte
kontrolor ya da muhasebeciye de yer

verilmektedir. Finans veya fon yoneticisi nakit yonetimi,
kredi yonetimi, sermaye harcamalari, kaynak saglanmasi,
kar-payi 6demeleri, emeklilik fonlarinin yénetimi, finansal
planlama ve analizi, doviz yonetimi gibi gérevlerden
dogrudan sorumludur.

SORU:

isletmelerde bir muhasebecinin gérevleri nelerdir?
CEVAP:

Bir isletmede muhasebecinin gorevleri arasinda,
vergilerden, finansal tablolarin hazirlanmasindan, maliyet
muhasebesinden, i¢c denetimden, bitcelerin
hazirlanmasindan ve isletmenin 6zelligine bagli olarak
ilave edilecek gorevlerden sorumludur.

SORU:

Finansal yonetimin fonksiyonlari olarak, isletmelerin
faaliyet 6zelliklerine bagli olarak ¢ok sayida kisa ve uzun
vadeli reel varliklara yatirim yapmak zorundadir. Burada
adi gegen “reel varliklar’ nedir?

CEVAP:

Finansal yonetimin fonksiyonlari olarak, isletmelerin
faaliyet 6zelliklerine de bagl olarak ¢ok sayida kisa ve
uzun vadeli reel varlklara yatinnm yapmak zorundadir.Reel
varliklar, makine, binalar arag gibi maddi varliklari ifade
eder.

SORU:

Finansal yonetimin fonksiyonlari olarak, isletmelerin
faaliyet 6zelliklerine bagh olarak ¢cok sayida kisa ve uzun
vadeli varliklara yatirim yapmak zorundadir. Bu varhklar
arasindaki gayri maddi yatirimlar nelerdir?

CEVAP:

Bir isletme ayni zamanda maddi varliklarin yaninda teknik
uzmanlhk, markalar, patent gibi varliklara da yatirim

o
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yapilmasi gerekir. Bu tiir yatirimlar ise gayri maddi
yatirimlardir.

SORU:

isletmenin basarisinda uzun vadeli yatirimlarin etkisinin
blyilik olmasi ve kararlardan geri donme maliyetinin ¢cok
yiksek olmasi nedeniyle titiz arastirmalar ve analizler
sonucunda yatirim kararlarinin verilmesi gerekir. Bu

tip c¢alismalara ne isim verilir.

CEVAP:

isletmenin basarisinda uzun vadeli yatirnmlarin etkisinin
blyuk olmasi ve kararlardan geri ddnme maliyetinin ¢ok
yuksek olmasi nedeniyle titiz arastirmalar ve analizler
sonucunda yatirim kararlarinin verilmesi gerekir. Bu tip
cahismalari fizibilite calismalari ismi verilir.

SORU:

Bir isletmede uzun sireli varliklarin yaninda kisa sireli
varhklar ile ilgili yatinm kararlari da 6nemlidir. Kisa streli
varliklar olarak en az bir yilda en az bir kez paraya
dondirilen calisma sermayesi ve isletme sermeyesidir.
S6z konusu olan kisa sureli varliklara ne isim verilir.
CEVAP:

Donen varliklar, dénen Varliklar olarak bir isletmenin
faaliyetlerini devam ettirebilmesi icin gerekli olan ve en az
yilda bir kez paraya dondirilen varliklardir. Firmalar
gunluk faaliyetlerini ylrGtebilmek igin kisa streli varliklara
ihtiyac duyarlar. Nakit, menkul degerler, alacaklar ve
stoklar baslica kisa siireli varliklardir. isletmeler giinliik
faaliyetlerini siirdiirmesi yaninda, beklenmedik nakit
ihtiyaclarini karsilamak ve cikan is firsatlarini
degerlendirmek lizere kasasinda belirli bir miktarda para
ve para benzerlerini bulundurmak durumundadir.

SORU:

Finans literatlrinde isletmelerin sermaye yapisinin
belirlenmesiyle ilgili farkli gorusler vardir. Bunlar; Net gelir
yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim
ve Modigliani-miller yaklasimidir. Bunlardan geleneksel
yaklasim nedir.

CEVAP:

Geleneksel yaklagsimda, isletme belirli bir borg oranina
kadar ortalama sermaye maliyetini distrebilir. Bu
noktadan sonra bor¢ miktari arttiginda ortalama sermaye
maliyeti ylkselecektir. Agirlikh ortalama sermaye
maliyetinin minimum oldugu nokta, optimal borg / 6z
sermaye orani, diger bir ifade ile optimal sermaye yapisi
olacaktir. Dolayisiyla isletmeler optimal noktaya kadar
borglanarak isletmenin degerini maksimize
edebileceklerdir denilir.

SORU:

Finans yoOneticileri tim kararlari islemenin amaglari
dogrultusunda alirlar. isletmelerin kararlari kar
maksimizasyon kriterlerine gore verilir. Bu minimum girdi
ile maksimum giktinin elde edilmesidir. Ama kar
maksimizasyonun eksik yonleri de vardir ve bu eksik
yonler hangileridir?

CEVAP:

isletmelerin kaynak kullanim kararlari kdr maksimizasyonu
kriterine gore verilir. Bu, minimum girdi ile maksimum
ciktinin elde edilmesi anlamindadir. Kar

maksimizasyonunun nihai amag olarak alinasi
hissedarlarin giraklarina ters dismektedir. Clinkii kar
maksimizasyonu, hisse sahiplerinin varliklarinin
maksimum olmasi anlamina gelmeyebilir. Benzer sekilde
isletme arastirma-gelistirme gibi uzun vadede getiri
saglayacak faaliyetlerden vazgecerek de karini artirabilir.
Hisse senedi ¢ikararak tahvile yatirim yapildiginda hisse
senedi sayisi artacagi icin hisse basi karda diisme olacak,
hissedarlarin varliklari, servetleri artmayacaktir.

Genel olarak karin maksimize edilmesi amaci agik da
degildir. Kar denildiginde, uzun dénemli kar, kisa donemli
kar, mutlak kar ya da karliliktan mi bahsedildigi
anlasilmamaktadir.

SORU:

Anonim sirketlerin en 6nemli 6zellikleri nelerdir?

CEVAP:

Anonim sirketler, en kolay blyime olanagina sahip
ortaklik turtidir. Hem sermaye artirrmi hem de borglanma
olanag diger sirketlere kiyasla kolaydir. Bu sirketlere ortak
olmak ya da ortakliktan ayrilmak, 6zellikle hisse senetleri
borsada islem goren sirketler icin ¢ok kolaydir. Dolayisiyla
anonim sirketlerin dGmr, ortaklarin ya da yoneticilerin
démriyle sinirl degildir. Ulke gelisiminde anonim
ortakliklarin, 6zellikle halka agik anonim ortakliklarin
Onemi buyuktlr. Anonim ortakliklar, sorumlulugun ve
riskin sinirli olmasi nedeniyle kii¢lik tasarruflarin sanayi
kuruluslarina yonelmesini kolaylastirmakta, sermaye
birikimini hizlandirarak sermayenin tabana yayilmasina
olanak saglamaktadir. Sermayesi belirli ve paylara
boliinms olan, borglarindan dolayi yalniz mal varhgiyla
sorumlu bulunan sirkettir. Pay sahipleri, sadece taahhit
etmis olduklari sermaye paylari ile ve sirkete karsi
sorumludur, seklinde tanimlanmaktadir.

SORU:

Vade ne anlama gelmektedir?

CEVAP:

Vade yatirimlarin nakde donlisiim siresidir. Kis, orta ve
uzun vadeli olarak alinmaktadir. En fazla bir yila kadar
olan vade kigi, 1-3 yila kadar olan vade orta, 3 yildan fazla
ona vade ise uzun olarak kabul edilmektedir. Genelde
stratejik yatirim kararlari uzun vadeli kararlardir.

SORU:

Vade ne anlama gelmektedir?

CEVAP:

Vade yatirimlarin nakde donlisiim siresidir. Kis, orta ve
uzun vadeli olarak alinmaktadir. En fazla bir yila kadar
olan vade kigi, 1-3 yila kadar olan vade orta, 3 yildan fazla
ona vade ise uzun olarak kabul edilmektedir. Genelde
stratejik yatirim kararlari uzun vadeli kararlardir.

SORU:

isletmeler fon ihtiyaclarinin nasil ve nereden karsilarlar?
CEVAP:

isletmeler icin 6nemli karar alani fon ihtiyacinin
karsilanmasidir. Burada diger énemli husus ise kisa ve
uzun sdreli varliklarin nasil finanse edilecegidir. Bu konuda
isletme degerini maksimize edecek kararlar almasi
beklenir. isletmeler sermaye ihtiyaglarini borg veya 6z
kaynaklar olmak {zere iki kaynaktan saglayabilirler. Oz
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kaynak ve borg toplami isletmenin toplam kaynaklarini ve
isletmenin yapisini olusturur. Oz kaynaklar isletmenin
ortaklarinin haklarini gésteren kaynaklardir. Dis kaynaklar
ise isletmenin nakit ihtiyacinin dis kaynaklardan finanse
etmesidir.

SORU:

Modigliani-Miller yaklasiminda isletmenin degerini nasil
aciklanir?

CEVAP:

Franco Modigliani ve Merton Miller tarafindan ortaya
atilmistir. Vergilerin, asimetrik bilgilerin, islem maliyeti,
iflas maliyetinin olmagi etkin bir piyasada isletmelerin
degeri sermaye yapisindan etkilenmez. isletmenin degeri
ait oldugu sektoriin riski ve isletmenin gelecekte
yaratacagi nakit akislari belirler. isletme degeri sermaye
yapisindan bagimsizdir. Tartili ortalama sermaye maliyeti
farkli borg oranlarinda degismemektedir.

SORU:

Hisse senetlerinin 6zellikleri nasildir?

CEVAP:

0z kaynaklarin ya da hisse ile temsil edilen ortakliklarda
hisse senetlerinin belirli bir vadesi yoktur. Hisse senetleri
sonsuz sureli finansal varliklardir. Hisse senedi veya 6z
kaynakli finansmanda faiz ve anapara 6demesi gibi
zorunlu 6deme yoktur ama kar payi ve sermaye kazanci
s6z konusudur. isletme elde ettigi karin bir kismini
ortaklarina kar payi olarak verebilir. Ayrica isleme
degerinin artmasiyla ortalarin sahip olduklari payin degeri
de artacagindan sermaye kazanci da ortaya cikacaktir.
Ancak kar payi ve sermaye kazanci, faiz gibi belirlilik
tasimaz. Faaliyetlerden elde edilen kar, genel kurul
karariyla kar payi olarak hissedarlara dagitilabilir. Bu
nedenle isletme agisindan hisse senedi yoluyla
finansmanin riski borgla finansmana gore daha dusuktdr.
SORU:

isletmenin kar dagitim kararlarinda sinyal etkisi ve
davranissal finans nedir?

CEVAP:

Kar payi dagitim politikasinin isletme degerine etkisi
konusunda sinyal etkisindenve davranissal finansinilgili
goristinden de bahsedilebilir. Yatirnmcilarin isletmeyle
ilgili bilgileri, isletmenin gegcmis donemlerine iliskin
durumunu yansitan finansal tablolarina dayalidir.
Hissedarlar gecmisten daha ¢ok gelecekle ilgili
olduklarindan isletmenin dagitti kar payi isletmeyle ilgili
onemli ipuglari vermektedir. Gegmis yillara goére daha
fazla kar payi 6denmesi olumlu, daha az kar payi
o6denmesi olumsuz olarak algilanir. Kar paylarinda artis ve
azaliglar piyasalara, isletme yonetimin isletmeyle ilgili
beklentileri konusunda sinyal géndermektedir.
Davranissal finansta ise yatirimcilarin kar payini sermaye
kazancina gore neden tercih ettikleri yatirimci
psikolojisiyle aciklanmaktadir. Davranissal finansta
bireylerin kararlarinda rasyonellikten uzaklasabilecegi,
sezgisel davranislarla hareket edebilecegi yapilan deneysel
calismalarla ortaya konulmustur. Bireylerin kaybetmeleri
halinde yasadiklari tizinti”, kazanmalari durumundaki
sevinglerinden daha fazla olmaktadir. Bu nedenle kisiler

risk Ustlenmekten kaginarak rasyonellikten
uzaklasabilmektedirler.

SORU:

Kar maksimizasyonundan ne anlasilir?

CEVAP:

isletmelerin karalarini maksimum yapacak sekilde hareket
etmelidirler. Mikroekonomide isletmelerin amaci kar
maksimizasyonu oldugu belirtilir. Kar maksimizasyonu
sermayenin etkin kullanimi tzerine

odaklanmaktadir. isletmelerin finansal amaci olarak
yakin zamana kadar en ¢ok belirtilen amag klasik kar
maksimizasyonu amaci idi. Finans fonksiyonunun
ekonomik kosullardaki degisimlere paralel olarak
gelismesi ve ek boyutlar kazanmasi, isletme amaglarinin
yeniden tanimlanmasina gerek olmustur. Onceleri
isletmeler nihai amaci olarak kar maksimizasyonu ya da
karin en gcoklamasi kavrami gelisen ekonomik kosullara ve
degisen deger yargilarina cevap verememekte ya da
rasyonel olmayan kararlarin alinmasina neden
olmaktaydi.

SORU:

isletme degerini nasil maksimum yapabilir?

CEVAP:

Kari maksimum yapmak zaman ve risk boyutunu da
beraberinde getirmektedir. Finansal kararlarda risk
boyutunu ele alan lic amacgtan bahsedilmektedir. Bu
amaglar uzun vadede isletme degerine maksimize etmek,
ortaklarin varliklarini maksimize etmek ve hisse senetleri
piyasa degerini maksimize etmektir. isletme firma
degerini maksimize etmesi ortaklarin varliklarinin da
maksimize etmesi analina gelir. Bu amagla uygun kosullar
altinda piyasanin etkin oldugu isletmenin halka agik
oldugu, isletme yoneticilerinin ortaklarin varhklarini
maksimize edecek sekilde davrandigi varsayilir. isletmenin
degerini maksimize etme amaci sadece ortaklari ve 6z
sermayeyi degil ayni zamanda isletme ile ilgili diger tim
paydaslar olarak, yoneticiler, galisanlar, tedarikgiler,
mdisteriler, islemeye borg verenler, devlet ve ¢evrenin de
dikkate alinmasi gerekir.

SORU:

Bir isletmenin piyasa degeri nedir?

CEVAP:

Bir isletmenin piyasa degeri arz ve talebe bagli olarak
belirlenen degeridir. isleme piyasa degeri, hisse senedi
ihrag etmis bir isletmeyse, hisse senetleri piyasa fiyatina
dayali olarak olgulir. Hisse senetlerinin piyasa degeri
menkul kiymetler piyasasinda islem goren senetlerden
olusur. Dolayisiyla islemenin piyasa degeri, isletmenin
performansinin bir gdstergesidir. Bununla birlikte hisse
senedi fiyatlari sadece isletmeye bagl faktorlere gore
degil, diger pek ¢ok faktériin etkisi altindadir. Uluslararasi
piyasalardaki hareketler, Glkenin ekonomik kosullari,
yatirimcilarin gelecekteki beklentileri gibi pek ¢ok faktor
hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir.

SORU:

Temsil maliyeti nedir?

CEVAP:
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isletmelerde sahiplik ile ydnetimin birbirinden
ayrilmasindan dogan g¢ikar sonucu sorunundan
kaynaklanan maliyettir. Gliniimizde yizlerce ortagi
bulunan sirketler profesyoneller tarafindan
yonetilmektedir. Bu durum hissedarlar ile karar verme
yetkisi olan yoneticiler arasinda c¢ikar ¢catismasina sebep
olmaktadir. Yonetim ile ortakhigin farkhlasmasi, isletme
degerini maksimize etme amacina ters diisen sorunlari
ortaya ¢ikarmaktadir. Yoneticiler, kendi faydalarini
maksimize etme ile isletme degerini maksimize etme
amacinin ne kadar yerine getirebilmektedirler. Yoneticiler
ortaklarin varligi maksimize etmek yerine kendi gikarlarina
yonelik karar alma yoniinde karar verebilmektedirler

UNITE 2: FINANSAL SISTEM, FINANSAL
PIYASALAR, FINANSAL ARACLAR VE
KURUMLAR

FINANSAL PiYASALAR VE FINANSAL YONETIM

Isletmelerin, giinliik faaliyetlerini siirdiirmek, biiyiimek,
rekabet Uistiinliigl saglamak, ¢ikan firsatlart
degerlendirmek ve benzeri nedenlerle yeni yatirimlar
yapmak amactyla kisa ve uzun siireli fon ihtiyaclar1 vardir.
Isletmeler, s6z konusu yatirimlar: gergeklestirmek icin
gereksinim duyduklar fonlart sadece kendilerinin
olusturduklart kaynaklarla karsilamalar1 her zaman
miimkiin olmadigindan, digsal kaynak saglama yoluna
giderler. Isletmelerin fon saglayabilecekleri, zaman zaman
da ellerindeki fonlar1 degerlendirebilecekleri finansal
piyasalar, fon arz ve talebinin karsilagtigi, degisimin
gergeklestigi piyasalari ifade eder. Isletmeler,

e Fiyat belirleme

e Likidite saglama

e Bilgi elde etme maliyetlerini diigiirme
seklinde ti¢ temel fonksiyona sahip olan finansal
piyasalardan saglayacaklar1 fonlarla kisa ve uzun stireli
varlik yatirnmlarini gergeklestirmektedirler. Faaliyetler
sonucu saglanacak nakit akislarinin bir boliimii faiz ve
anapara olarak kredi verenlere, bir boliimii vergi olarak
devlete, bir boliimii kar pay1 olarak ortaklara 6denirken, bir
boliimii de isletmede birakilarak faaliyetlerin
finansmaninda kullantlir.
OTOFINANSMAN: Faaliyetler sonucunda olusturulan
kaynaklarin tiimiiniin ya da bir kisminin isletmede
birakilarak igletmelerin kendilerini finanse etmeleridir.
Otofinansman kaynagi; dagitilmamis karlar, yedek akgeler
ve karsiliklardan olusur.

FINANSAL PiYASALAR VE FINANSAL SISTEM

Finansal piyasalari, fon arz edenler ve talep edenler
yaninda fon akimini diizenleyen kurumlar, fon akimimi
saglayan finansal varliklar, piyasalarin adil, seffaf ve
giiven ortami i¢inde ¢aligmasini saglayacak hukuki ve idari
kurallardan olusan bir sistem olarak diisiinmek gerekir.
Finansal sistemi olusturan unsurlar:

e Tasarruf sahipleri (Fon arz edenler)
Yatirimcilar (Fon talep edenler)
Yatirim ve finansman araglari
Yardime1 kuruluslar
Hukuki ve idari diizenlemelerdir.

Bir ekonominin temel birimlerini olusturan hane halki
(bireyler), isletmeler ve devlet finansal piyasalarda kimi
zaman fon arz eden, kimi zaman ise fon talep eden taraf
olarak yer almakla birlikte, toplamda fon acig1 olan
birimler isletmeler ve devlet, fon fazlasi olan birimler ise
bireyler olmaktadir. Finansal sistemin etkinligi arttik¢a fon
arz ve talebinin karsilasmasi o dlclide artacak, buna baglh
olarak ekonomik gelisim ve refah diizeyi de artacaktir
Ulkemizde de, hem reel piyasalarda hem de finansal
piyasalarda yabanci tilke kisi ve kurumlar gittikce artan
bir bi¢imde yer almaktadir. Yabancilardan dogrudan
yatirimlar veya portfoy yatirnmlar ile iilkemize fon
girisleri olurken, benzer sekilde yerli kisi ve kurumlar da
yabanci iilkelere fon transferleri gergeklestirmektedirler.
DOGRUDAN YATIRIM: Yabanci iilkelerde iiretime
yonelik yapilan yatirimlardir.

PORTFOY YATIRIMLARI: Yabanci tahvil, hisse
senetleri, finansman bonosu, mevduat sertifikasi gibi
finansal varliklara yapilan yatirimlardir.

FINANSAL PiYASALARIN SINIFLANDIRILMASI

Finansal piyasalar1 ¢esitli agiklardan siniflandirmak
miimkiindiir.

Para Piyasasi-Sermaye Piyasasi: En fazla bir yil siireli
fon arz ve talebin karsilastig1 piyasalara para piyasasi, orta
ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalara
da sermaye piyasalar1 denir.

Isletmeler genellikle kisa siireli varliklarmni finanse etmede,
kisa siireli harcamalarini karsilamada para piyasalarindan,
orta ve uzun vadeli varliklarini finanse etmede de sermaye
piyasalarindan faydalanirlar.

Para piyasasmin temel finansal araglari; mevduat, hazine
bonolari, finansman bonolari, mevduat sertifikalari, repo,
banka kabulleri, banka bonolar1, Euro-dolarlar, varliga
dayali menkul kiymetler gibi finansal varliklardir.
Isletmelerin siklikla kullandig ticari senetler de bu
piyasanin énemli araclarindandir.

Para piyasalarinda islem goren finansal

varliklarin likiditesi yiiksektir.

Likidite: Varliklarin kisa siirede, kolaylikla ve degerinden
kaybetmeksizin alinip satilabilmesidir. Bir finansal varlik,
degerinden 6nemli bir kayip olmaksizin ne kadar kolay
paraya dontisebiliyorsa o kadar likittir.

Ulkemizde oldugu gibi diinyada da en gelismis, en etkin
piyasalar para piyasalaridir.

Etkin Piyasa: Cok sayida alici ve saticinin oldugu, gerekli
bilgilere kolay ve maliyetsiz olarak ulasilan ve islem
maliyetleri diisiik olan piyasalardir.

Sermaye piyasalari; tasarruflarin yatirima doniismesine
olanak saglayan piyasalardir. Sermaye piyasasinin temel
araglari; devlet tahvilleri, sirket tahvilleri gibi orta ve uzun
vadeli menkul kiymetlerle, vadesi sonsuz olarak varsayilan
hisse senetleridir. Sermaye piyasalarinda para piyasalarina
gore likidite daha diisiik, risk ve getiri daha yiiksektir.
Para piyasasi ile sermaye piyasasint birbirinden kesin
cizgilerle ayirmak ¢cok da miimkiin degildir. Para
piyasasinin temel kurumu olan ticari bankalar, sermaye
piyasasinda da yer almaktadir. Yine fonlar da para
piyasasindan sermaye piyasasina, sermaye piyasasindan da
para piyasasina dogru akmaktadir.

BIiRINCIL PIYASALAR - iKiNCIiL

PIYASALAR: Finansal varliklarin ilk kez islem gordiigi,

Sayfa 8



FINANSAL YONETIM I

finansal varliklarm yaratildigi piyasalara birincil piyasa
denir. Birincil piyasalardaki islemlerden bu finansal
varliklar1 ihra¢ eden kurumlara fon girisi olur.

Ikincil piyasalar ise daha 6nce alinip satilan finansal
varliklarm tekrar islem gordiigii piyasalardir. Dolayisiyla
ikincil piyasalardaki iglemler sonucunda finansal varlik
ihrac edilmez, mevcut finansal varliklar el degistirir. Borsa
Istanbul gibi borsalar ikincil piyasalarin kurumlari olup, bu
piyasadaki islemler sonunda finansal varliklari ihra¢ eden
kuruma bir fon girisi olmamaktadir. ikincil piyasalardaki
islemler sonucunda isletmelere fon girisi olmamasina
ragmen onemlidir. Ciinkii ikincil piyasada olusan fiyatlar
ve islem hacmi igletmenin degerini dogrudan etkileyecek;
yeni ihraglarda ihrag fiyatinin belirlenmesinde baz
olusturacaktir. Bir isletmenin menkul degerleri borsada ne
kadar kolay alinip satilabiliyorsa o menkul kiymetlerin
likiditesi, isletmenin prestijini artiracagindan yeni ihraglari
kolaylastiracaktir. Ikincil piyasalarin isletmeler {izerine
diger bir etkisi kar dagitim politikalarinin belirlenmesinde
goriiliir.

ORGANIZE PIYASALAR-ORGANIZE OLMAYAN

PIYASALAR: Belirli fiziki bir mekanin oldugu,
islemlerin belirli kurallar, ilkeler ¢ergevesinde yapildigi,
araglarinin ve kurumlarinin oldugu piyasalara organize
piyasalar, bu 6zelliklere sahip olmayan piyasalara organize
olmamis ya da tezgah iistli piyasalar denir. Organize
piyasalar; yatirimcilarin bilgilere kolay ve diigiik maliyetli
olarak erigsmeleri, alic1 ve saticilarin ¢ok sayida olmasi
nedeniyle tam rekabet kosullarina daha yakin piyasalardir.
Bu piyasalarda alic1 ve saticilarin tek bagina piyasayi
etkileyebilme giicli bulunmaz.

Para piyasasinin orgiitlenmis temel kurumu bankalar
sistemidir. Orgiitlenmemis para piyasasi banka sisteminin
disinda kalan piyasadir.

Sermeye piyasalarinin 6rgilitlenmis temel kurumu
borsalardir.

Orgiitlenmemis piyasalarda pek ¢ok finansal kurum
telefon, telex, fax ve bilgisayarlarla birbirleriyle iletisime
gecerek fonlari transferi gergeklesir. Orgiitlenmemis
piyasalarda borsaya kote olmus ve kote olmamus,
genellikle kii¢iik ve yeni kurulan isletmelerin menkul
degerleri alinip satilmaktadir. Borsa Istanbul, NYSE,
Londra ve Tokyo borsasi orgiitlenmis piyasaya 6rnek
verilebilir.

Bor¢ Piyasalari-Oz Sermaye Piyasalari: Finansal
piyasalarda en yaygin bir bigimde kullanilan finansman
yontemi bor¢lanmalardir. Borg, bankalardan
saglanabilecegi gibi bor¢lanma araglari ihrag edilerek
tasarruf sahiplerinden de saglanabilir. Isletmelerin en ok
kullandig1 finansman sekli banka kredileridir. Ayrica bono
ve tahvil gibi finansal araglarla da fon saglayabilirler.
Borg¢lanma araglariin iki temel 6zelligi, belirlenmis

bir vadesinin ve faizinin olmasidir. Hazine bonolari,
devletin kisa siireli fon ihtiyacini karsilamada en ¢ok
kullandig para piyasasi araclarimdandir. Tahviller
genellikle 5- 10 y1l gibi vadeli olarak ¢ikarilan uzun vadeli
borclanma araclaridandir. Ulkemizde 6zel kurum ve
devlet tahvillerinde en kisa vade 1 yildir. Uzun vadeli fon
ihtiyacmin karsilanmasinda kullanilacak araglardan
ikincisi de hisse senetleridir.

Hisse senetlerinde vade yoktur; diger bir ifade ile hisse
senetleri sonsuz vadeli menkul kiymetlerdir. Hisse
senedine yatirim yapan yatirimeilar kurumun ortagi olarak
kurumun kar1 ve varliklari iizerinde hakka sahiptirler.
Hisse senedi ihrag eden kurum ise 6z sermaye yoluyla fon
saglamis olmaktadir.

Isletmeler acisindan bor¢lanma araglarinin riski, sonsuz
vadeli olarak var sayilan hisse senetlerine gére daha
yiiksektir. Finansmanda vade kisaldikga risk artmaktadir.
Spot Piyasalar-Vadeli Piyasalar: Odemenin ve teslimin
hemen ya da 2 isgiliniinde yapildigi piyasalara spot piyasa
denir. Gelecekteki bir tarihte 6demenin ve teslimin
yapildigi, fiyatin ise bugiinden belirlendigi piyasalara ise
vadeli piyasalar denir.

Vadeli piyasalara finansal tiirev piyasalar da denilir.
Vadeli piyasalarda en 6nemli vadeli iglemler gelecek
sozlesmeleri (futures) ve opsiyonlardir. Vadeli iglemler
genellikle gelecekte karsilasilabilecek riskleri ortadan
kaldirmak i¢in yapilirlar. Vadeli piyasalar bakir, soya
fasulyesi gibi mallarda ¢ok uzun geg¢mise sahipken, tahvil,
doviz, menkul kiymetler gibi finansal varliklarla ilgili
vadeli islemler 1970’lerden itibaren baslamistir. Ulkemizin
ilk vadeli piyasast izmir’de faaliyet gosteren Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsasi(VOB)dir.

YATIRIM VE FINANSMAN ARACLARI

Finansal varliklar, alacak ya da ortaklik hakki veren ve
maddi olmayan varliklar olup, fon sunanlarin sunduklari
fon karsiliginda fon talebinde bulunanlardan aldiklart
varliklar ifade eder. Finansal varlik, bunu ihra¢ eden birim
acisindan bir yiikiimliiliik, bu finansal varlig1 satin alan
acisindan bir varliktir. Finansal varliklar gelecekteki
gelirler ve varliklar izerinde haklara sahiptir. Menkul
kiymetler, belirli 6zelliklere sahip finansal varliklardir.

FINANSAL VARLIKLARIN OZELLIKLERI;

Getiri; Bir finansal varhigin getirisi, belirli zaman
diliminde o finansal varliktan saglanacak nakit girisiyle
hesaplanir. Alacak hakk: veren ya da borg ifade eden
varliklar1 ihrag¢ eden isletmeler sabit ya da degigsken oran
iizerinden faiz 6demek durumundadirlar. Ornegin, bir
isletmenin ihrag ettigi tahvilleri satin alan bir yatirimei, s6z
konusu isletmeden o tahvil i¢in faiz geliri elde edecektir.
Isletmelerin hisse senetlerini satin alan yatirimeilarin ise
s0z konusu isletmelerin karindan pay alma ve sermaye
kazanci elde etme hakk: vardir.

RiSKIiN TAHMIN EDIiLEBILIiRLiGi; Risk, finansal
varligin tiirline, vadesine, ¢ikaran kurumun mali
ozelliklerine gore degisir. Tahvil gibi borglanma
araclarmin riskiyle hisse senedi gibi ortaklik hakki veren
varliklarin riski ayni degildir. Ornegin tahvile yatirim
yapacak bir yatirimcinin vade tarihine kadar alacagi faiz ve
anapara 6demeleri s6z konusu tahvilin nakit akigini
olusturdugundan bir belirlilik vardir, yani risk tahmin
edilebilir. Ancak hisse senetlerinden saglanacak kar payi
ve sermaye kazanci i¢in bdyle bir belirlilik yoktur. Bu
nedenle yatirimei agisindan hisse senedine yatirim
yapmanin riski, tahvile gore yiiksektir.

Vade; Finansal varliklarin vadesi uzadikga bu varliktan
elde edilecek nakit akislarimin elde edilme olasilig
azalabilecek, dolayisiyla riski artacaktir. Hisse senetlerinde
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vade olmadigt i¢in yatirimcilar agisindan tahvillere gore
daha yiiksek risk s6z konusudur.

Paraya cevrilebilirlik; Bazi finansal varliklar kolaylikla ve
degerinden 6nemli bir sapma olmaksizin paraya
cevrilebilirken, bazilarinin bu 6zelligi diistiktiir. Giivenilir
bir igletmeye ait tahvil veya hisse senetlerinin likiditesi,
daha az giivenilir bir isletmenin hisse senedi veya
tahvillerinin likiditesinden daha ytiksektir.

Boliinebilirlik 6zelligi; finansal varliklarin en az hangi
miktarlarda paraya donistiiriilebilecegi ile ilgili 6zelligi
ifade eder. Finansal varliklar ne kadar kiigiik degerle
cikarilirsa o kadar kolay alinip satilabilirler.

FINANSAL ARACI KURUMLAR

Finansal sistemde fonlar, genellikle finansal araci kurumlar
tarafindan el degistirir. Finansal sistemde sunduklari
hizmetlerde farkliliklar goriilse de, finansal aract
kurumlarin temel islevi fon akimini kolaylastirmaktir.
Finansal varliklarin araya bir kurum girmeksizin aracisiz el
degistirmesine dogrudan finansman , aracilar vasitastyla
el degistirmesine ise dolayl finansman denir. Cok sayida
kiigiik tasarrufun uygun zamanda, uygun fiyatlarla ve etkin
bir bi¢imde fon talep edenlere araci kurumlar olmaksizin
transfer edilmesi giictiir. Dogrudan finansmanda fon talep
eden yiikiimliliiglinii yerine getirmezse, fon arz eden zarar
edecektir. Dolayli finansmanda ise, fon aktarimina aracilik
eden araci kurumlar riski iistlenerek aracilik faaliyetlerini
yerine getirirler. Dolayli finansmanin en 6nemli araci
kurumlart ticaret bankalaridir.
Finansal kurumlar para yaratan finansal kurumlar, para
yaratmayan finansal kurumlar, yar1 finansal kurumlar,
hizmet goren finansal kurumlar olarak siniflandirilabilir.
Para yaratan finansal kurumlar;

e TC Merkez Bankasi

e  Ticari bankalar

e  Katilim bankalart
Para yaratmayan finansal kurumlar;

e Kalkinma ve yatirim bankalari

o Kredi ve kefalet kooperatifleri

e  Posta ¢ekleri sistemi

e  Sigorta sirketleri
Yar finansal kurumlar;

e Sosyal glivenlik kurumlar1

e  Zorunlu sigortalar
Hizmet goren kurumlar;

e Borsa Istanbul

e Istanbul Altin Borsasi

e Izmir Vadeli islemler Borsas1

FINANSAL KURUMLARIN iSLEVLERI

Finansal kurumlarin baslica islevleri maliyetleri azaltmak,
miktar ayarlamas1 yapmak, vade ayarlamasi yapmak, risk
ayarlamast yapmak ve finansal danigmanlik hizmeti
sunmaktir.

Maliyetleri azaltmak: Tasarruf sahiplerinin rasyonel karar
verebilmek icin gerekli bilgileri elde etmeleri son derece
yiiksek maliyet gerektirir. Finansal kurumlar ise, biiyliik
miktarlardaki fonlar i¢in bu maliyetlere katlanacaklarindan
birim basina maliyetleri diisiik olacak, 6lgek ekonomisi
avantaji ile onemli maliyet tasarrufu saglayacaktir. Ayrica
calistirilan uzmanlar vasitasiyla pek ¢ok hizmeti diigiik
maliyetle sunabilme olanagina sahiptirler. Bilgi edinme

maliyeti, tasarruf sahiplerinin rasyonel karar verebilmeleri
icin gerekli bilgileri elde etme maliyetidir.

Miktar ayarlamasi yapmak: Finansal kurumlar kiigik
miktarlardaki fonlar1 bir araya getirerek biiyiik miktarlarda
fon talep eden birimlere sunmakta, boylelikle de ¢ok cesitli
tutarlardaki fon arz ve talebinin karsilagmasini saglayarak
miktar ayarlamasi gergeklestirilir.

VADE AYARLAMASI YAPMAK: Finansal kurumlar
cesitli vadelerdeki finansal varliklarla, hem fon talep
edenlerin hem de fon arz edenlerin isteklerini
karsilayabilirler.

RISK AYARLAMASI YAPMAK: Tasarruf sahipleri
sinirlt sayida finansal varliga yatirim yaparken, finansal
aract kurumlar ¢ok sayida finansal varliktan olusan
portfoyler olusturarak kolaylikla ¢esitlendirme yapar ve
riski dagitabilirler.

Finansal damigmanlik hizmeti sunmak: Finansal
kurumlar portfoy analizi, piyasa analizi, finansal analiz
gibi konularda hem fon arz edenlere hem de fon talep
edenlere danismanlik hizmeti sunarlar.

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal kesim iginde
bankacilik sektoriiniin, 6zellikle de ticari bankaciligin
agirhig biyiiktiir. Ticari bankalarin fon kaynaklarini
genellikle kisa siireli mevduatlar, fon kullanimlarini ise
isletme kredileri olusturdugundan ticari bankalar para
piyasasinin temel kurumu olarak goriiliir.

FINANSAL PiYASALARDA DUZENLEYICIi VE
DENETLEYiCi KURUMLAR

Finansal sistemin beklenen fonksiyonlarini en iyi sekilde
yerine getirebilmesi, sistemin etkin bir sekilde
isleyebilmesi i¢in, finansal sistemin isleyisinden
sorumlu diizenleme ve denetleme otoritelerine ihtiyag
vardir. Temelde gliven unsuruna dayali olan sistemde
gozetim ve denetim ne derece saglikli islerse, kaynaklarm
uygun alanlara ve uygun zamanlarda aktarilmasi o derece
kolaylikla gergeklesir.
Tiirkiye’de finansal piyasalari diizenleyen ve denetleyen
kurumlar:

e Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1
Hazine Miistesarlig1
Sermaye Piyasasi: Kurulu
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu sayilabilir.
Ulkemizde bankalar, katilim bankalar1, leasing sirketleri,
faktoring sirketleri ve tiiketici finansman sirketleri
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu; sermaye
piyasasi kurumlar1 Sermaye Piyasasi Kurulu; sigorta
sirketleri ve bireysel emeklilik sirketleri Hazine
Miistesarligi; yetkili miiesseseler (d6viz biirolar1 gibi)
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 tarafindan
denetlenmektedir. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ise
tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak
amactyla kurulmustur.

TURKIYE’'DE SERMAYE PIYASASI VE BORSANIN
TARIHI GELIiSIMi

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin olugmasi ve menkul
kiymetler borsasinin kurulmasinda 1854 Kirim Savas ile
baslayan Osmanli borglari etkili olmus, Osmanlt
bor¢lanma tahvillerinin ¢ikarilmasiyla Istanbul’da etkili bir
piyasa olusmustur. 1866 yilinda Tiirkiye’den alacakli olan
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devletlerin de destegiyle istanbul’da “Dersaadet Tahvilat
Borsas1” adl1 ilk resmi Osmanli borsasi kurulmus ve
Cumhuriyet donemine kadar devam etmistir.

1950’lerden sonra daha liberal politikalarin uygulanmasi
ve 1960 ihtilalinden sonra devletin ¢ikarmis oldugu
tasarruf bonolarinin halkin elinde birikmesi, Sirkeci’de
kurulan ikincil piyasa aract kurumlarinin kurulmasina
neden olmus, 1970’lerde ise halka acik sirketlerin
kurulmasi iilkede bir borsanin kurulmasi yoniinde
hareketleri baslatmustir.

1980°li yillar Tiirk sermaye piyasalarinda 6nemli
gelismelerin yagandig1 yillardir. 24 Ocak 1980 istikrar
tedbirleri ile ekonomide siki para politikas1 uygulamaya
konulmus ve faiz oranlari serbest birakilmistir. Faizlerin
serbest birakilmasiyla hizla yiikselen faizler, ucuz kredi
kullanmaya alisan sirketleri biiyiik bir finansal sikintrya
sokmustur. Bu yillarda halktan yiiksek faizlerle fon
toplayarak sirketlere yonelten ¢ok sayida banker
kuruluslar tiiremistir. Ancak banka ve bankerler
arasindaki rekabet, cok sayida gilivenilir olmayan
bankerlerin ortaya ¢ikmasi Ve ilgili alandaki yasal
bosluklar ¢ok saysda kisinin paralarini kaybetmesine
neden olmustur. Bankerlerin iflasi, kagis1 ve tasfiyeleri ile
sonuglanan sermaye piyasasi deneyimi, bu alandaki yasal
diizenlemelere ihtiyaci artirmistir. Bunun tizerine 1981
yilinda 2499 sayilt Sermaye Piyasast Kanunu, 1983 yilinda
ise menkul kiymet borsalarinin kurulusunu 6ngdren Kanun
Hiikmiinde Kararname ¢ikarilmis ve 1985 yili sonunda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi resmen kurulmustur.

FAiZ ORANI VE FAiZ ORANLARININ
BELIRLEYIiCILERi

Faizin tiretimde kullanilan sermayenin bedeli olarak dort
ayr1 gorevi bulunmaktadir.

e  Faiz, liretim faktorii olan sermayenin bedelidir,

e  Faiz, makro dengeyi saglayan énemli bir

faktordiir,
e Faiz, para talebini ve likidite tercihini etkileyen
Onemli bir faktordiir,

e  Faiz bir maliyet unsurudur
Faiz oranlarinin gelecekte ne olacagini bugiinden tahmin
etmek miimkiin olmamakla birlikte, faiz oranlarini nelerin,
nasil etkiledigini bilmek gerekir.
NOMINAL FAIZ ORANI: Reel faiz oraniyla, bu orana
ilave edilen enflasyon ve risk primlerinden olusur.
i = Nominal faiz orani
i’ = Reel faiz orani (gergek faiz orani)
EP = Enflasyon primi
OP= Odenmeme risk primi
LP = Likidite primi
VP = Vade risk primini ifade ettiginde;
i = "+EP+OP+LP+VP yazilabilir.
REEL FAIZ ORANTI: Enflasyon beklentisinin olmadig:
ve riskin sifir oldugu faiz oranini ifade eder.
ENFLASYON PRIiMi: Nominal faiz oran1 enflasyonun
gerisinde kalirsa tasarruflar eriyeceginden, yatirimlar
olumsuz etkilenecektir. Bu nedenle enflasyon ortamlarinda
fon arz edenler, enflasyonun olumsuz etkilerinden
kurtulmak i¢in reel faize enflasyon primi ilave ederler.
ODENMEME RiSK PRiMi: Fonlarm geri 6denmeme
riski arttig1 6l¢tide ilave edilecek prim de artacaktir.

Likidite primi: Eger finansal varligin likiditesi yiiksek
degilse, reel getiri oranina likidite primi ilave edilmelidir.
Vade Riski Primi: Vade uzadikga finansal varlikla ilgili
olarak faiz ve anaparanin 6denmeme riski artar.
Dolayisiyla vade uzadikga faize risk priminin ilave
edilmesi gerekir.

SORU CEVAPLA OGRENELIM

SORU:

Finansal piyasalarin temel fonksiyonlari nelerdir?
CEVAP:

Finansal piyasalarin t¢ temel fonksiyonu sunlardir:

e Fiyat belirleme, piyasalarda alici ve saticilar karsi
karsiya gelerek finansal varliklarin getiri oranlari
ve buna dayali olarak fiyatlari belirlenir.

e Likidite saglama alici ve saticilarin piyasada
kolaylikla islem yapabilmeleri igin finansal
varliklarin likiditesini artirir.

o  Bilgi elde etme maliyetini diislirme, finansal
piyasalar hem finansal varliklarin ¢ikartilan
kurumlari hem de tasarruf sahiplerine finansal
varliklarla ilgili bilgilere kolaylikla uyum
saglayarak maliyet tasarrufu saglar.

SORU:

Finansal piyasalarda birincil ve ikincil piyasalar olarak
siniflandirilir. Bu siniflamaya gére birincil ve ikincil
piyasalar arasindaki en 6nemli fark nedir?

CEVAP:

Birincil ve ikincil piyasalar arasindaki en 6nemli fark,
birincil piyasalarda finansal varliklar yaratilir ve fon girisi
saglanir. Birincil piyasalardaki islemlerden bu finansal
varlklari ihrag eden kurumlara fon girisi olur.

Ama ikincil piyasalarda islemler sonucu varliklar ihrag
edilmezler ve alim satimda fon girisi olmaz. ikincil
piyasalardaki islemler sonucunda isletmelere fon girisi
olmamasina ragmen 6nemlidir. Clink ikincil piyasada
olusan fiyatlar ve islem hacmi isletmenin degerini
dogrudan etkileyecek, yeni ihraglarda ihrag fiyatinin
belirlenmesinde baz olusturacaktir. Ayrica bir isletmenin
menkul degerleri borsada ne kadar kolay alinip
satilabiliyorsa o menkul kiymetlerin likiditesi, isletmenin
prestijini artiracagindan yeni ihraglari kolaylastiracaktir.
SORU:

Organize piyasalar ve organize olmayan piyasalar
arasindaki fark nedir?

CEVAP:

Organize piyasalar-organize olmayan piyasalar, belirli fiziki
bir mekanlarinin ve kurumlarinin oldugu piyasalara
organize piyasalar, bu 6zeliklere sahip olmayan piyasalara
organize olmamis ya da tezgah Usti piyasalar denir.
Organize piyasalar, yatinmcilarin bilgilere kolay ve disuk
maliyetli olarak erismeleri, alici ve saticilarin cok sayida
olmasi nedeniyle tam rekabet kosullarina daha yakin
piyasalardir. Bu piyasalarda alici ve saticilarin tek basina
piyasay! etkileyebilme glici” bulunmaz. Dolayisiyla
orgutlenmis piyasalarda finansal varliklar daha dogru
fiyatlanir. Orgiitlenmis piyasalarda borsaya kote olmus
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sirketlerin menkul kiymetleri belirli kurallar ¢ergevesinde
alinip satilir.

Halbuki orglitlenmemis piyasalarda pek ¢ok finansal
kurum telefon, faks ve bilgisayarlarla birbirleriyle iletisime
gecerek fonlarin transferi gerceklesir.

SORU:

Spot piyasa denilince ne anlasilir?

CEVAP:

Odemenin ve teslimin hemen ya da 2 is giiniinde
piyasalara spot piyasa denir.

SORU:

Gergekte finansal varliklar ve menkul kiymetler ayni sey
degil ve belirli 6zellige sahip finansal varliklardir. Buna
gore varhklarin menkul kiymetler 6zelligi gdstermesi igin
SPK tarafindan belirlenen hangi nitelikleri tagimasi
lazimdir?

CEVAP:

Genellikle finansal varliklarla (finansal araglar) menkul
kiymetler kavrami es anlamli olarak kullaniimaktadir.
Ancak, gercekte finansal varliklar ve menkul kiymetler ayni
sey degildir. Menkul kiymetler belirli 6zelliklere sahip
finansal varliklardir. Sermaye Piyasasi Kanununa (SPK)
gore menkul kiymetler, ortakhk veya alacakhhk hakki
saglayan, belirli bir meblag temsil eden, yatirim araci
olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte,
seri halinde cikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari SPK
tarafindan belirlenen kiymetli evraktir. Bu durumda tim
finansal varliklar menkul kiymet 6zelligi gbstermeyebilir.
SORU:

Finansal kurumlarin islevleri nelerdir?

CEVAP:

Finansal kurumlarin baslica islevleri, maliyetleri azaltmak,
finansal varliklar ve bu finansal varliklari ihrag eden
kurumlar konusunda bilgilerin elde edilmesidir.

Miktar ayarlamasi yapmak, finansal kurumlar kiiglik
miktarlarda saglayacaklari tasarruflari bir araya getirerek
blyik miktarlarda fon talep eden birimlere sunabilirler.
Vade ayarlamasi yapmak ise, fon arz edenlerle fon talep
edenlerin vade konusunda uyum iginde olmalari gok kuiglik
bir olasiliktir. Finansal kurumlar gesitli vadelerdeki finansal
varlklarla hem fon sunanlarin hem de fon arz edenlerin
isteklerine cevap verebilirler

Risk ayarlamasi yapmak, tasarruf sahipleri sinirli
tasarruflariyla az sayida finansal varliga yatirim
yapabilirler. Finansal kurumlar ise ¢ok sayida finansal
varliklardan olusan portfoyler olusturarak kolaylikla
cesitlendirme yapabilirler.

Finansal danismanlik hizmeti sunmak, finansal kurumlar
portféy analizi, piyasa analizi, finansal analiz gibi
konularda hem fon sunanlara hem de fon talep edenlere
danismanlik hizmetleri de sunabilirler.

SORU:

Finansal piyasalarda diizenleyici ve denetleyici kurumlar
hangileridir?

CEVAP:

Ekonominin nabzini olusturan finansal piyasalar, 6ziinde
kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasinda 6nemli
fonksiyonlar tstlenirler. Tiirkiye’de finansal piyasalari

diizenleyen ve denetleyen kurumlar olarak: T.C. Merkez
Bankasi, Hazine Mistesarligl, Sermaye Piyasasi Kurulu,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu sayilabilir.

SORU:

Faiz orani ve faiz oranlarinin belirleyicileri nelerdir?
CEVAP:

Sermaye piyasasi agisindan ele alinacak olursa faizin
tretimde kullanilan sermayenin bedeli olarak dort ayri
gorevi bulunmaktadir.

Faiz, tiretim faktérii” olan sermayenin bedelidir. Faiz,
makro dengeyi saglayan 6nemli bir faktérdiir. Fonlarin
hangi faiz oraninda katilasacagi ekonominin timu™ igin
o6nemlidir. Faiz orani para piyasasi ile reel piyasa arasinda
iliski kurar. Sermayenin i¢ verim oraniyla piyasa faiz orani
arasindaki iliski yatirim talebini etkiler. Ekonomide reel
faiz oranlarinin asiri yiikselmesi yatirimlarin ve buna bagli
olarak Uretimin dismesine neden olur.

Faiz, para talebini ve likidite tercihini etkileyen é6nemli bir
faktérdiir. Tasarruf sahipleri tasarruflari konusunda karar
verirken faiz oranlarinin etkisi blyuktur, faiz oranlari ne
kadar yuksekse spekilatif para talebi de o kadar distik
olmaktadir. Faiz bir maliyet unsurudur. Faiz, sermayeyi
kullanan birimler agisindan bir maliyettir. isletmeler ne
kadar fazla sermaye 6duing alirlarsa o kadar fazla faiz
giderleriyle karsilasacaklardir.

SORU:

Reel faiz orani nedir?

CEVAP:

Enflasyon beklentisinin olmadigi ve riskin sifir oldugu
durumdaki faiz oranini ifade eder. Reel faiz oranlari zaman
icinde ekonomik kosullara bagli olarak degisir. Reel faizler
yatirimcilarin yatirim firsatlarinin getiri oraninin ve
tasarruf sahiplerinin buglinki™ tiikketimle gelecekteki
tuketim arasindaki tiiketim tercihlerinin bir
fonksiyonudur. Reel faiz oranini tam olarak belirlemek
zordur. Finansal piyasalarda faiz orani fon arziyla fon
talebinin karsilagsmasiyla olusur. Faiz oraniyla fon talebi
ters yonde, fon arzi ile ayni yonde hareket eder. Diger bir
ifade ile, diger kosullarda degisle olmaksizin faiz oranlari
arttiginda fon arzi artarken, fon talebi diisme yoniinde
hareket eder.

SORU:

Enflasyon primi yatirimci icin neyi ifade eder?

CEVAP:

Faiz oranlarini etkileyen faktorlerden en 6nemlisi
enflasyondur. Enflasyon yiikseldiginde genellikle nominal
faiz oranlari da yukselir. Eger nominal faiz orani
enflasyonun gerisinde kalirsa tasarruflar eriyeceginden
yatirimlar olumsuz etkilenecektir. Dolayisiyla enflasyon
ortamlarinda fon arz edenler, enflasyonun olumsuz
etkisinden kurtulmak icin reel faize enflasyon pirimi ilave
ederler. Odenmeme riskinin olmadig kisa vadeli devlet
bankalarinin nominal faiz orani, reel faize enflasyon primi
ilave edilerek bulunur.

SORU:

Finansal sistemi olusturan ana unsurlar nelerdir?

CEVAP:
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Finansal piyasalar, sadece fon arz edenlerle fon talep
edenlerden olusmamaktadir. Finansal piyasalar; fon arz
edenler ve fon talep edenler yaninda fon akimlarini
dizenleyen kurumlar, fon alimini saglayan finansal
varliklar, piyasalarin adil, seffaf ve gliven ortami icinde
calimsasini saglayacak hukuki ve idari kurallardan olusan
bir sistem olarak distnlebilir. Dolayisiyla finansal sistemi
olusturan ana unsurlar su sekilde siralanabilir

e Tasarruf sahipleri (Fon arz edenler),

e Yatinmcilar (Fon talep edenler),

e  Yatinm ve finansman araglari,

e  Yardimci kuruluslar,

e Hukuki ve idari diizenlemeler.
SORU:
Likitide nedir? Para piyasalarinda islem goren finansal
varliklarin likitidesi nasil degerlendirilir?
CEVAP:
Likitide, varliklarin kisa slirede, kolaylikla ve degerinden
kaybetmeksizin alinip satilabilmesidir. Para piyasalarinda
islem goren finansal varliklarin likiditesi ylksektir. Bir
finansal varlik, degerinden 6nemli bir kayip olmaksizin ne
kadar kolay paraya dénusebiliyorsa o kadar likitttir. Bu
nedenle para piyasalari tasarruflarin yatirrma
donisimiinden daha gok, likidite ihtiyacinin karsilandigi
piyasalar olarak islev gormektedir.
SORU:
Banka kredileri, bono ve tahviller, finansal piyasalar icin
birer borglanma aracidir. Bu borglanma araglarinin
birbirine gore farkhlklari ve ortak 6zellikleri nelerdir?
CEVAP:
Borglanma araglarinin iki temel 6zelligi, belirlenmis bir
vadesinin ve faizinin olmasidir. Borg alanlar, vade iginde
faizi ve anaparayi 6demek zorundadirlar.
Borglanma amacina bagli olarak borcun vadesi kisa ya da
uzun, ihrag¢ eden kurumun niteligine bagh olarak borcun
faizi ylksek ya da dlstk olur. Hazine bonolari, devletin
kisa sireli fon ihtiyacini karsilamada en ¢ok kullandigi para
piyasasi araglarindandir.
Tahviller ise kurumlarin uzun vadeli finansman
ihtiyaclarinin giderilmesinde kullandiklari borglanma
aracglarindandir. Tahviller genellikle 5- 10 yil gibi vadeli
olarak cikarilan uzun vadeli bor¢lanma araglarindandir.
Ulkemizde 6zel kurum ve devlet tahvillerinde en kisa vade
bir yildir.
SORU:
Finansal varliklarin fiyatlarinin farklilasmasina sebep olan
temel 6zellikleri nelerdir?
CEVAP:
Finansal varliklarin farkh 6zellikleri vardir. Finansal
varliklarin fiyatlari, tasidiklari 6zelliklere bagh olarak
olusacaktir. Finansal varliklarla ilgili baslica 6zellikler

e  Finansal varhgin getirisi

e  Riskinin tahmin edilebilirligi

e  Vadesi

e Paraya cevrilebilirligi ve

e Bolunebilirligidir.

Tum finansal varliklar, alacak hakki veren finansal varliklar
ve ortaklik hakki veren finansal varliklar olarak iki temel
grupta toplanabilir. Bu iki kavram arasindaki fark nedir?
CEVAP:
Alacak hakki veren ya da borg ifade eden finansal varliklari
ihrag eden isletmeler sabit ya da degisken tahvilleri satin
alan yatirimci o tahvili ihrag eden firmadan faiz geliri elde
edecektir. Diger taraftan hisse senedini satin alan
yatirimcilar ise bu senedi ihrag eden firmanin ortagidir ve
sabit bir getirisi beklentisi olmayacaktir. Hisse senedi
yatirimcilarinin firmanin karindan pay alma ve hisse
senedinin degerinin artmasi durumunda sermaye kazanci
elde etme hakki vardir.
SORU:
Finansal piyasalarda fon arz ve talebi dogrudan ya da
finansal aracilar vasitasiyla karsilasabilirler. Finansal
sistemde fonlarin el degistirmesi genellikle finansal araci
kurumlar tarafindan gergeklestirilir. Bu kurumlar
tarafindan saglanan dolayl ve dogrudan finansman ve
arasindaki farklilik nasil agiklanabilir?
CEVAP:
Finansal varlklarin, araya bir kurum girmeksizin aracisiz el
degistirmesi dogrudan finansman, aracilar vasitasiyla el
degistirmesine ise dolayli finansman denir. Fon fazlasi
olan birimlerle fon agigi olan birimlerin dogrudan
karsilasmasi finansal islemler icinde kii¢lk bir yer tutar.
Fonlar daha ¢ok finansal kurumlar olarak da adlandirilan
araci kuruluslar araciligi ile el degistirmektedir. Araci
kurumlar olmaksizin ¢ok sayidaki kiicik tasarruflarin
uygun zamanda, uygun fiyatlarla, etkin bir bicimde fon
talep edenlere transfer edilmesi glictdir.
Dogrudan finansmanda ise fon arz edenler ile fon talep
edenler arasinda dogrudan bir iligki vardir. Dogrudan
finansmanda fon talep eden yikimlaligand yerine
getirmezse fon arz eden zarar gorecektir. Menkul
kiymetler borsasindaki islemlerini uygun gordukleri
finansal varliklara yatirirlar. Yapilan yatirimin riskini de
tasarruf sahibi kendisi Ustlenir. Dogrudan finansmanda
fon arz ve talebi dogrudan karsilagsa da bu siireci
hizlandirmak ve etkinligi artirmak igin bazi kurumlarin
aracilik etmesi soz konusu olabilmektedir. Bunlar;
brokerlar, dealerlar, yatirim bankalari gibi kurumlardir.
Dolayli finansmanda ise fon aktariminda araci kurumlar
riski Gistlenerek aracilik faaliyetlerini yerine getirirler. Fon
talep edenler yikimliliiklerini yerine getiremedginde fon
arz edenler dogrudan zarar gormeyecekler, riski araci
kurumlar ustlenecektir. Banka verdigi krediyi tahsil
edemediginde bunu mevduat sahibine aktaramayacaktir.
Dolayli finansmanin en 6nemli araci kurumlari ticaret
bankalaridir.
SORU:
Ticari Bankalar ve Katilm Bankalari ile Kalkinma ve Yatirim
Bankalari arasinda finansal kurum siniflandirmasi
acisindan temel farkhhk nedir?
CEVAP:

e TC Merkez Bankasi, Ticari bankalar ve Katilim

Bankalari para yaratan finansal kurumlarken
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e  Kalkinma ve Yatirim Bankalari, Kredi ve Kefalet
Kooperatifleri, Posta Cekleri Sistemi ve Sigorta
Sirketleri ise para yaratmayan finansal
kurumlardir.

[ J

SORU:

Finansal kurumlar igin bilgi edinme maliyeti nedir?
Finansal kurumlarin, tasarruf sahiplerine gore bilgi edinme
birim maliyetinin disiik olmasinin sebebi nedir?

CEVAP:

Finansal varliklar ve bu finansal varliklari ihrag¢ eden
kurumlar konusunda bilgilerin elde edilmesi, elde edilen
bilgilerin degerlendirilmesi maliyet ve zaman gerektirir. Bu
maliyetlere bilgi edinme maliyeti denir. Tasarruf
sahiplerinin rasyonel karar verebilmeleri icin gerekli
bilgileri elde etmeleri son derecede yiksek maliyet
gerektirir. Finansal kurumlarin ise, buytk miktarlardaki
fonlar i¢cin bu maliyetlere katlanacaklari icin birim basina
maliyetleri dislik olacaktir. Finansal kurumlar, 6lgek
ekonomileri avantaji ile dnemli maliyet tasarrufu
saglayacaktir. Olgek ekonomisi avantajina yatirim fonlari
ornek verilebilir. Yatirim fonlari, biyik miktarlarda
finansal varliklarla olusturulacagi icin birim basina bilgi
edinme ve islem giderleri diisik olacaktir. Ayrica tasarruf
sahipleri tek baslarina olusturamayacagi ¢esitlendirmeyi
araci kurumlar aracilari ile gergeklestirerek de riski
disdrebilirler.

SORU:

Turkiye Bankalar Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluglar Birligi ve Turkiye Katilim Bankalari Birligi'nin
finansal piyasalardaki amaclari nelerdir?

CEVAP:

Bu meslek birlikleri, finansal piyasalarda, haksiz rekabeti
onlemek, mesleki konularda lyelerini aydinlatmak ve
piyasanin gelisimi konusunda isbirligine gitmek
amaglariyla kurulmuslardir. Yasalarca taninirlar.

SORU:

Tirkiye Sermaye Piyasasi ve Turkiye'de borsanin gelisimi
acisindan istanbul Menkul Kiymetler Borsasi dncesi atilan
ilk adimlar nelerdir?

CEVAP:

Tlrkiye’de sermaye piyasasinin olugsmasi ve menkul
degerler borsasinin kurulmasinda 1854 Kirim savasi ile
baslayan Osmanli borglari 6nemli rol oynamistir. 1866
yilinda Tirkiye’den alacakli olan devletlerin de destegi ile
Sstanbul’da “Dersaadet Tahvilat Borsasi” adli ilk resmi
Osmanli Borsasi kurularak ¢alismaya baslamis ve bu
kurulus Cumhuriyet dénemine kadar devam etmistir. Bu
borsada yerli ve yabanci 6zel sirketlerin menkul
degerleriyle birlikte devlet tahvilleri de 6nemli oranda
islem gérmekteydi. Genellikle azinlik bankerlerin agirlikta
oldugu borsa 20.Yuzyil baslarinda Londra’dan sonra
Avrupa’nin en 6nemli borsasi 6zelligini géstermistir.
Borsa, 1. Diinya savasl sirasinda kapanmis, daha sonra
1929’da isim degisikligi yapilarak “istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi” adini almistir.

FUNITE 3: PARANIN ZAMAN DEGERI

PARA NEDEN ZAMAN DEGERINE SAHIPTIR?

Isletmeler gibi kisiler de; “nereden kredi bulabilirim, hangi
kredinin maliyeti daha uygundur” gibi finansman
kararlartyla ve “nereye, ne tiir yatirim yapabilirim” gibi
yatirim kararlariyla kars1 karsryadir.

Paranin zaman degeri para akisinin farkli zamanlarda
gerceklesmesinden kaynaklanmaktadir. Alinan veya
verilen paranin o giinkii kullanim hakkindan
vazgecilmesinin bir bedeli vardir.

Faiz; paray1 sunanlar i¢in bugiinkii kullanim hakkindan
vazgecmenin getirisi olurken, parayi talep edenler igin de
gelecekte kullanilacak paray1 bugiin kullanmanin bedelidir.
Faizi; enflasyon, likidite, ddenmeme riski, vadenin
uzunlugu gibi faktorler etkilemektedir. Enflasyonla faiz
karigtirtlmamalidir. Enflasyonist ortamlarda faiz
oranlarinin artryor olmast dogaldir. Yatirim ve kredi
islemlerinde enflasyon disinda likidite, denmeme, vade
gibi faktdrler de faiz oranlarini etkilemektedir. Uzun vadeli
bor¢ vermede ya da uzun vadeli yatirimlarda beklenen
faizin ya da getiri oraninin daha yiiksek olmasinin temel
nedeni, vadeyle artan risktir.

BASIT FAiZ HESAPLAMALARI

Paranin zaman degerinin hesaplanmasinda basit ya

da bilesik faiz yontemi kullanilabilir.

Basit Faiz: Faizin, ayni anapara lizerinden hesaplandigi
faiz hesaplama seklidir.

Bilesik Faiz: Faizin her devre degisen pargalar tizerinden
hesaplandigi faiz hesaplama seklidir. Genellikle bir yildan
daha kisa vadeli finansal islemlerde basit faiz, bir yildan
uzun vadeli igslemlerde bilesik faiz kullanilmaktadir.
Gliniimiizde tilkelerin ve piyasalarin 6zelliklerinden dolay1
kisa vadeli islemlerde de bilesik faiz kullanilmaktadir.

[: Basit faiz tutarini

P: Anaparay1

i: Faiz oranini

t: Zaman, siireyi gostermek tizere

Faiz; I=P *i* t

Formiilii ile hesaplanir. Burada faiz orani ile siirenin
uyumlu olmasina dikkat edilmelidir. Eger faiz oran1 yillik
olarak verilmisse siire de yillik; faiz oran1 aylik ya da
giinliik olarak verilmigse, siire de aylik ya da giinliik olarak
ele alinmalidir.

ORNEGIN; BIR KREDI KURUMUNA 10.000 TL %
12 FAIZ ORANIYLA YATIRILMISTIR:

A) BU PARANIN 1.YIL SONUNDAKI FAIZi;
P=10.000 TL, 1= 0,12 (yilhik), t=1 (y1l), [ =?
1=10.000*0,12 * 1

1=1.200 TL

B) BU PARANIN 3.AY SONUNDAKI FAIZI;
t=3ay=3/12yil,I1="?

1 =10.000 * 0,12 * 3/12

1=300TL

C) BU PARANIN 95 GUN SONRAKI FAIZI;

t=95 giin =95/360 y1l, [ =?

1'=10.000 * 0,12 * 95/360

1=317TL

Basit Faizde Gelecek Deger

Bir paranin, belirli bir siire sonunda, belirli bir faiz
orantyla ulasacagi degere paranin gelecekteki degeri denir.
S: Gelecekteki deger

Sayfa 14



FINANSAL YONETIM I

S=P+l

S=P(1+i*t) formiili kullanilir.

ORNEGIN; BIR ISLETME BIR BANKADAN 8
HAFTA ICIN, %13 FAIZLE 40.000TL KREDI
ALMISTIR.

A) ISLETME KAC TL GERI ODEMEDE
BULUNACAKTIR?

P=40.000 TL,i=%]13,t=8 hafta=8/52 y1l, S=7?
S=P(Q+i*t)

S =40.000 (1 + 0,13 * 8/52)

S=40.800 TL

B) ISLETME NE KADAR FAiZ ODEYECEKTIR?
| = S-P=40.800-40.000 = 800 TL

BASIT FAIZDE BUGUNKU DEGER
Iskontolama, gelecekteki bir degerin, belirli bir iskonto
orantyla indirgenerek bugiinkii degerini hesaplama
islemidir. Finansal kararlarda iskontolama islemleriyle sik
sik karsilasilir. Gelecek bir tarihteki paranin simdiki
degerini bulmada ya da senetlerin vade tarihinden dnce
paraya doniistiiriilmesinde iskontolama islemleri
yapilacaktir.

Bugiinkii deger, gelecek degerle ilgili esitlikten
FAYDALANILARAK ASAGIDAKI FORMULLE
HESAPLANABILIR;

S

(I +i*t)

ORNEGIN; BIR ISLETMENIN 6 AY SONRA
ALACAGI 100.000TL YERINE, PIYASA FAIZ
ORANLARI %16 OLDUGUNDA, BUGUN HANGI
DEGERDE BiR PARAYI KABUL ETMELIDIR?

S =100.000 TL

i = %16

t=6ay=06/12yil

S 100.000

P=—"——
L+ixt (1+0,16%6/12)
almasi gerekecektir.
Hazine bonolarimin ikincil piyasalari da vardir. Yani
hazine bonosu alanlar, vade tarihine kadar her an “hazine
bonosu” tekrar satabilirler. Bononun satis zamaninda hangi
degerle satilacagi yine ayni hesaplama mantigi ile
bulunacaktir. Hazine bonolarmin bugiinkii degeri i¢ ya da
dis iskonto yontemine gore hesaplanabilir. Dis iskonto
yontemi kullanildiginda, iskonto tutart bononun vade
degeri iizerinden hesaplanir. Iskonto tutar1 vade degerinden
diistildiigiinde bugiinkii deger hesaplanmis olur.

BILESIK FAiZ HESAPLAMALARI

Genellikle kisa vadeli finansal islemlerde basit faiz, uzun
vadelilerde bilesik faiz kullanilir. Basit faizle bilesik faiz
arasindaki en 6nemli fark basit faizde sermaye her devre
icin degismezken, bilesik faizde her devre i¢in bir onceki
devrenin faizi kadar artmasidir.

Sn: Gelecekteki degeri,

P: Anaparay1,

n: vade boyunca devre sayisint gostermek {izere,

S, = P(1+14)"

formiilinden bulunmaktadir.

Ornegin; Bir girisimei 5 yil sonra yapacagi bir yatirim
i¢in bugiin bir bankada 50.000 TL’lik hesap a¢tirmistir.
Bankanin uygulayacagi faiz oran1 %12 ise girisimcinin

= 92.593

5.y1l sonunda bankada biriken parasi ne olacaktir?
P=50.000 TL,i=0,12,n=5y1l, S=?
S=P@+i)n
S =50.000 (1,12)5 = 88.117 TL olur. Bu rakam 50.000
TL’nin yillik %12 faizle, 5 y1l sonundaki degeridir.
BIiLESIK FAIZDE BUGUNKU DEGER
Bilesik faize gore bugiinkii deger agagidaki esitlikle
bulunur.
Sn: Gelecekteki degeri,
P: Anaparayi,
n: vade boyunca devre sayisini gostermek lizere
Sy = P(1+1)"
formiiliinden bulunmaktadir.
ORNEGIN; BIR GIRISIMCI 5 YIL SONRA
YAPACAGI BIR YATIRIM ICIN BUGUN BIR
BANKADA 50.000 TL’LIK HESAP ACTIRMISTIR.
BANKANIN UYGULAYACAGI FAiZ ORANI %12
ISE GIRISIMCININ 5.YIL SONUNDA BANKADA
BIRIKEN PARASI NE OLACAKTIR?
P=50.000 TL,i=0,12,n=5y1l,S=?
S=P@+i)n
S =50.000 (1,12)5 =88.117 TL olur. Bu rakam 50.000
TL’nin yillik %12 faizle, 5 y1l sonundaki degeridir.
BIiLESIK FAiZDE BUGUNKU DEGER
Bilesik faize gore bugiinkii deger asagidaki esitlikle
bulunur:

1

P=8#% ———
(1+4)n

1

C e
Yukaridaki esitlikteki |: [1 + ?'jl ] indirgeme faktorii
olarak adlandirilir.
ORNEGIN; 5. YIL SONUNDA ALACAGINIZ 25.500
TL YERINE FAiZ ORANI %5 IKEN PESIN OLARAK
HANGI PARAYI KABUL EDERSINiZ?
i=0,05n=5S=25500TL,P="

5 20,000
= — —= = 19.9807T L

(1+4)"  (1+0.05)

NOMINAL FAIZ, EFEKTIF FAiZ VE ENFLASYON

Nominal faiz: isleme konu olan veya finansal varliklarin
iizerinde yazili olan faiz oranidir.

Efektif faiz: faizin bilesik faizle ve yildan daha kisa siire
icin hesaplanmasi durumunda gergeklesen faizdir.

j: Yillik nominal faiz oranini

m: Devre sayisini

i: Devre faiz oranint

r: efektif faizi

gostermektedir.

1
l+r=(1+—)"
1 kisaca

(1 +r ) = (1 + ijm formiilinden hesaplanmaktadir.

FAIZ ORANLARININ ENFLASYONDAN
ARINDIRILMASI

Enflasyon zaman iginde mal ve hizmet fiyatlarinin
ortalama diizeyinin ylikselmesidir. Farkli zaman
noktalarindaki mal ve hizmet fiyatlarinin karsilastirilmasi,
paranin satin alma giiciindeki degismeler nedeniyle

Sayfa 15



FINANSAL YONETIM I

anlaml1 degildir. Bu durumda mal ve hizmetlerin nominal
degeri yerine reel degerinin karsilastirilmast
gerekmektedir. Enflasyonist ortamlarda fon arz edenlerin
nominal faizden daha gok reel getiriyi bilmeleri
gerekmektedir.

Enflasyon: zaman i¢inde mal ve hizmet fiyatlarinin
ortalama diizeyinin yiikselmesidir. Ornegin nominal faiz
%10, piyasa enflasyon oran1 %10 olarak gergeklesirse
yatirrmeinin reel getirisi sifir olmustur. Yani nominal faiz,
reel faiz ve enflasyon arasinda

(1 + Nominalfaizon

1 + reel faizorani) =
(1+ ! ) (1 + Enflasyonord
seklinde bir iliski bulunmaktadir.

ORNEGIN; BIR DEVLET TAHVILININ NOMINAL
FAiZi %14, O YIL EKONOMIDE BEKLENEN
ENFLASYON ORANI DA %10 OLDUGUNA GORE
YATIRIMCININ REEL GETIRI ORANI;

1 + Reel FaizOrani = M
[1 + 0, l[l]

Reel Faiz Orani=%3,64

ORNEGIN; ENFLASYON HER DEVRE (SORUDA
AYLIK ENFLASYON ORANI VERILMISTIR) %2
ORANINDA ARTTIGINA GORE ENFLASYONUN
12 DEVRE SONUNDAKI DEGERI
SORULMAKTADIR. DOLAYISIYLA BILESIK
FAIZDE “EFEKTIF FAIZ” HESAPLARKEN
KULLANILAN FORMULDEN FAYDALANARAK
YILLIK ENFLASYON ORANI BULUNABILIR.
CUNKU ENFLASYON DA BIiLESIK FAiZ GIBI
BUYUME OZELLIGINE SAHIPTIR.

(1 + Aylik Enflasyon Orani) 2= (1 + Yillik Enflasyon
Orani)

Yillik Enflasyon Orant = (1 + 0,02) ©2-1

Yillik Enflasyon Orani = %26,82

ESIT TAKSITLI ODEMELER (ANUITELER)

Taksitlerin esit, devre faiz oraninin ve devre siiresinin
degismedigi 6demeler serisine Aniiite denir.

C)megin kira 6demeleri, tahvil faizleri, esit taksitlerle
6denecek krediler gibi 6demelerde aniiite kullantlir.
ESIT ODEMELER DiZiSiNIN GELECEKTEKI
DEGERI

Aniiitenin gelecek degeri asagidaki formiille
hesaplanabilir;

A: Her devre alinacak ya da verilecek esit taksitler

n: Devre sonu

i: Faiz orani

AGD = A

1
ORNEGIN; BiR ISLETMENIN 10 YIL SONRA
ODENMESI GEREKEN BORCU ICIN HER
YILSONUNDA BANKAYA 7.000 YATIRMASI
GEREKMEKTEDIR. BU iISLETMENIN 10. YIL
SONUNDA BIiRIKEN PARASI NE KADARDIR?
(FAIZ ORANI %8’DIiR.)
n =10, A =7.000 TL, i = 0,08, AGD = ?

N

(1+d)" —1

1

(1+0,008)"% —1
0,08

AGD = T.000

AGD = 101.406TL
ESIT ODEMELER DIZISININ BUGUNKU
DEGERI

Her devre alinacak ya da verilecek esit taksitlerin bugiinkii
degeri asagidaki formiille hesaplanabilir;

1 Ot — 1

AGD = 4¢
(1+ )" 1

SUREKLIi ANUITELER

Taksit sayisinin belirli olmadigi, taksitlerin siirekli olarak
devam edeceginin varsayildigi aniiitelerdir. Devamli
olarak yapilacak esit 6demelerin bugiinkii degeri asagidaki
formiille hesaplanabilir;

A
ABD = —
i
ORNEGIN DEVAMLI OLARAK YILDA 45 TL KAR

PAYI ODEMESI TAAHHUT EDILEN BiR
IMTIYAZLI HiSSE SENEDININ DEGERI,
YATIRIMCININ ISTEDIGi GETIRI ORANI %20iSE,

ABD - 2 _ ;” _ 295T'L

i
Bor¢ Geri Odemeleri
Aniiitelerin en dnemli uygulama alanlarindan biri uzun
vadeli borglarin amortismanidir. Alinan kredi karsiliginda
Odenecek esit taksitlerin bugiinkii degeri, alinan krediye
esit olacaktir. Bu durumda aniiitenin bugiinkii degerini
veren formiilden faydalanmak gerekir.
ORNEGIN BIR ISLETME BUGUN ALMIS OLDUGU
500.000 TL’LIK BiR KREDIYI, YILLIK ESIT
TAKSITLERLE 5 YILDA GERI ODEYECEK
OLSUN. YILLIK FAIZ ORANI %18 OLDUGUNA
GORE, ESIT TAKSITLER NASIL
HESAPLANABILIR?
ALINAN KREDI KARSILIGINDA ODENECEK ESIT
TAKSITLERIN BUGUNKU DEGERI, ALINAN
KREDIYE ESIT OLACAKTIR. DIGER BiR IFADE
iLE BURADA ANUITENIN BUGUNKU DEGERINI
VEREN FORMULDEN YARARLANILIR.
ABD =500.000 TL,n=5,i= 0,18,5A: ?
200.000 = A (1+0,18) !

(14+0,18)" %0, 18

A= 159.889 TL olarak bulunur.
Isletme almus oldugu 500.000 TL’lik krediyi, 5 yilda
159.889 TL’lik taksitlerle geri ddeyecektir.
GECIKTIRILMIS ESIT TAKSIiTLi ODEMELER
(GECIKTIiRIiLMIiS ANUITELER)
Geciktirilmis 6demelerde, ilk 6deme, ilk devrenin
bitiminden sonra herhangi bir zamanda yapilir. Normal
antiitede kullanilan formiilden hareketle geciktirilmis
O0demelerin bugiinkii deger (ABDg) esitligi asagidaki
sekilde yazilabilir;

ABDE = (1 *

1 +i)" —1

[1 — 1']"—5‘ * 1

ORNEGIN; 3 SENE ODEMESiZ OLMAK UZERE
ALINAN BiR BORC, HER YIL 500.000 TL’LiK ESIT
TAKSITLERLE 5 SENEDE GERI ODENECEKTIR.
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FAIZ ORANI %12 ISE ALINAN BORC MIKTARI
NEDIR?
n=5,a=500.000 TL, g =3 (geciktirilme siiresi), i = %12

)
e it ki
: (1 4+2)"F9 %4

(1+0,12)> —-

ABD, = 500.000 % — ! _D- =

; (1+0,12)°% %0,12
ABD! =1.282.904 TL olarak bulunur.
KALAN BORC MIiKTARININ, ESIiT
TAKSITLERDEKI FAIZ VE ANAPARA PAYININ
HESAPLANMASI
Hem borg alanlar hem de borg verenler sik sik herhangi bir
tarihteki kalan bor¢ miktarini bilmek ister. Faiz 6demeleri
vergiden diistilebilen bir giderdir. Bu nedenle isletmeler
6dedikleri borg taksitlerinde ne kadar faiz 6dendigini
hesaplamak durumundadirlar. Tiim taksitlerin esit olmas1
durumunda 6demeler, normal antiite formiiliinden
faydalanilarak bulunur. Belirli bir tarihteki kalan borg ise;
6denmemis taksitlerin bugiinkii degeriyle hesaplanir.
KONU ILE ILGILI ¢OZULMUS ORNEKLER ICIN
KITABINIZIN 77-78. SAYFALARI
INCELENEBILIR.

SORU CEVAPLA OGRENELIM

SORU:

Paranin zaman degerinin hesaplanmasinda basit ya da
bilesik faiz yontemi kullanilir. Basit faizde 6denecek faiz
anapara Uzerinden asagidaki temel formile gore
hesaplanir.  Bir bankaya 5 000 TL %15 faiz oraniyla bir
bankaya yatirilmistir. Bu paranin 3 ay sonraki faizi nedir?

CEVAP:

| (Basit faiz tutari), P(Anapara), i (faiz orani), t (siire)
(1)=(P)* (i)* (t)

t=3 ay =3/12 olur, I = 5000* 0,12 * 3/12. 1=150 TL olur.
SORU:

Buglinkii paranin gelecekteki degeri gibi, gelecekteki bir
paranin bugtinki degeri de hesaplanabilir. Bir degerin
buglinki degerini bulmaya iskontolama denir.

Bir firma 9 ay sonra alacagi olan 200 000 TL yerine hangi
degerde parayi %16 faiz orani ile kabul etmelidir?
CEVAP:

S$=200 000 TL, i= %16 t=6 ay veya 6/12 seklinde yazilir.
S=P(1+i*t)esitliginden faydalanilarak,

P=S/(1+i*t)esitligi yazilr.

P=200000/(1+0,16 *6/12)

P= 185 185 TL'den kabul etmesi gerekir.

SORU:

Kisa vadeli finansal hesaplamalarda basit faiz, uzun vadeli
finansal hesaplamalarda ise, bilesik faiz kullanilir. Bilesik
faizin ozelligi ise, her devre bir dnceki devrenin faizi kadar
artmasidir. Bu agiklamaya gore, bir yatirimci 5 yil sonra
yapacag bir yatirim i¢in bugiin bankada 100 000 TL hesap
actirmistir. Banka faizi buglin %15 ise, yatirirmcinin parasi
bes yil sonra ne olacaktir?

CEVAP:

Sn=P(1+i)n seklinde yazilir. Burada Sn, P’nin
gelecekteki degerini n, vade

boyunca devre sayisini gosterir. Sn burada 100 000 TL
sinin bes yil sonraki %15 faizle degerini gosterecektir.

P =100 000 TL

i=0,12

n=>5yil ise,

S=100 000 (1,15)*°

S=100 000 (1,15)°=100 000*2,011 = 201135,719,

100 000 TL bes yillik degeri 201135,719,0larak bulunur.
SORU:

Birlesik faiz nedir?

CEVAP:

Uzun donemli hesaplamada ara donemlerde gergeklesmis
faizlerin anaparaya eklenmesi yoluyla elde edilen toplam
Uizerinden 6denen faizdir. Genellikle kisa vadeli finansal
islemlerde basit faiz, uzun vadelilerde bilesik faiz kullanilir.
Basit faizle bilesik faiz arasindaki farkllik, basit faizde
sermaye her devre degismezken, bilesik faizde her devre
bir 6nceki devrenin faizi devre degisen sermayeler
lizerinden hesaplanan faize “bilesik faiz”, uygulanan
yonteme de “bilesik faiz yontemi” denir. Bilesik faizde de
her devrenin faizi, basit faizdeki gibi hesaplanir. Ancak,
her devrenin dénem basi sermayesi bir evvelki devrenin
faizi kadar artacagindan her devre gittikge biylyen
sermayeler tzerinden faiz hesaplamasi yapilir.

SORU:

Nominal faiz ve efektif faiz nedir?

CEVAP:

Nominal faiz, isleme konu olan ya da finansal varliklarin
izerinde yazil olan faizdir.

Efektif faiz ise, faizin bilesik faizle ve yildan daha kisa siire
icinde hesaplanmasi durumunda gergeklesen faizdir.
Yildan daha kisa sireli devrelerle hesap actirildiginda
gerceklesen faiz, nominal faizden daha biyiik olmaktadir.
Bu faize efektif ya da gerceklesen faiz denir. Yillik nominal
faiz “j”, devre sayisi “m”, devre faiz orani “i”, efektif faiz
“r” sembollyle gosterilir.

SORU:

Faiz oranlarinin enflasyondan arindirilmasi nasil olur?
CEVAP:

Bilindigi Gizere enflasyon, zaman iginde mal ve hizmet
fiyatlarinin ortalama diizeyinin yiikselmesidir. Farkh
zaman noktalarindaki mal ve hizmet fiyatlarinin
karsilastiriimasi, paranin satin alma gictindeki degismeler
nedeniyle anlamli degildir. Bu durumda mal ve hizmetlerin
nominal degerleri yerine reel degerlerinin karsilastiriimasi
gerekmektedir. Paranin ya da kredinin fiyati olan faizin de
enflasyondan etkilenmesi kaginilmazdir. Enflasyon riskinin
ylksek oldugu ortamlarda, nominal faizleri etkileyen en
biylk faktoér olan enflasyonun nasil dikkate alinacagi
onemlidir.

Bir devlet tahvilinin nominal faizi %15 ise ve enflasyon
beklentisi ise, %10 olursa yatirimcinin reel geliri orani ne
olmaldir?

Ekonomist Irving Fisher nominal faiz, reel faiz ve enflasyon
orani arasindaki iliskiyi su sekilde ortaya koymaktadir:
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(1+ Nominal Faiz Orani) = (1+ Enflasyon Orani) (1+Reel
Faiz Orani)

(1+Reel Faiz Orani) = (1+Nominal Faiz Orani) /
(1+Enflasyon Orani )

(1+Reel Faiz Orani) = (1+ 0,14) / (1+0,10) = %3,64 olur.
SORU:

Antiite nedir ve nasil kullanilir?

CEVAP:

Taksitlerin esit, devre faiz oranin ve devre siresinin
degismedigi 6demeler listesidir.

Esit taksitlerle yapilan 6demeler dizisine anduite denir.
Aniitelerde, 6demelerin ve 6deme araliklarinin esit
olmasi yaninda vade boyunca faiz de degismemektedir.
Kira 6demeleri, tahvil faizleri, esit taksitlerle geri
odenecek krediler gibi 6demeler aniitelere 6rnek olarak
verilebilir.

SORU:

Bir kisi her Ug ayda bir bankaya 10 000 TL yatirmaktadir.
Banka da bu kisiye %5 faiz uygulamaktadir. Buna goére 10
yil sonra bankada ne kadar para birikmis olacaktir?
(Surekli aniteler)

CEVAP:

Surekli anuteler, taksit sayisinin belirli olmadigi taksitlerin
siirekli olarak devam edecegi varsayildiginda buna surekli
aniteler denilir. Bazi antitelerin ise ne kadar devam
edecegi konusunda belirlilik yoktur ve bu anditeler
sureklilik gosterir. Diger bir ifadeyle bu tur antitelerde
vade olmayip, esit ddemelerin “?” sonsuza kadar devam
edecegi varsayilir.

Yatirilan para, a=10 000, i= %1,0125(0,07*4) n=40
(10*4)> (3/12)

S=?

S=10,000* (1,0125)%°-1/0,0125
S=10,000*1,6436-1/0,0125

S=514,896 TL

SORU:

isletmeler uzun vadeli fon ihtilaglarini nasil karsilarlar?
CEVAP:

isletmeler uzun vadeli fonlara olan ihtiyaglarini tahviller
gibi borglanma araglariyla karsilayabilecekleri gibi,
imtiyazli ve adi hisse senetleri gibi ortaklik sermayesinin
belirli bir kismini temsil eden, sahibine kardan pay alma,
richan hakkini kullanma, yénetimi segme ve yonetime
secilme hakki yaninda tasfiye durumunda tasfiyeden pay
alma hakkini veren degisken gelirli menkul degerlerdir.
SORU:

isletmeler kalan bor¢ miktarini, esit taksitlerdeki faiz ve
anapara payini nigin bilmek isterler?

CEVAP:

Hem borg alanlar hem de borg verenler sik sik herhangi bir
tarihteki kalan bor¢ miktarini bilmek isterler. Kalan borg
miktari muhasebe acisindan gerekli oldugu gibi, borcun
vadeden 6nce 6denmesi durumunda da gerekli olacaktir.
Kalan borgla birlikte esit taksitlerin ne kadarinin anapara
payi ne kadarinin ise faiz gittigini bilinmelidir. Faiz
o6demeleri vergiden dusilebilen bir giderdir. Bu nedenle
isletmeler 6dedikleri borg taksitlerinde ne kadar faiz
o6dendigini hesaplamak durumundadirlar. Diger taraftan

esit taksitlerdeki anapara payi da dagitilabilir karin
belirlenmesinde 6nemlidir. Anapara 6demeleri vergiden
diistilemez, ancak kar payi dagitim kararinda o yil
o6denmesi gereken anapara paylari dikkate alinmalidir.
SORU:

Paranin zaman degeri ile faiz arasindaki iliski nedir?
CEVAP:

Paranin zaman degeri, para akislarinin farkli zaman
noktalarinda olmasindan kaynaklanmaktadir. Farkli zaman
noktasinda alinan ya da verilen ayni miktardaki para, ayni
degerde degildir. Buglin alinacak parayi, sonraki bir
zamanda alinacak paradan daha degerli kilan sey
zamandir. Canki alinan ya da verilen paranin o glinki
kullanim hakkindan vazgegilmesinin bir bedeli olmalidir.
Bu bedel, paranin zaman degerinden dogmaktadir. Faiz;
parayi sunanlar agisindan bugiinki kullanim hakkindan
vazgegmenin getirisi; parayi talep edenler agisindan da,
gelecekte kullanilacak parayi bugiinden kullanmanin bir
bedelidir. Faizi, paranin fiyati olarak tanimlamak da
mumkundr.

SORU:

Tarafiniza 10 yil sonunda ve bilesik faize gore hesaplanan
50000 TL 6deme yapilacakken, bunun yerine faiz orani
%10 iken pesin olarak kabul etmek igin dnereceginiz teklif
ne olur?

CEVAP:

i=0.1

n=10 S=50000 TL

S=50000 TL

P=? P=S/(1+i)"

P=S/(1+i)"

P=50000/(1+0.01)% TL.

Odenmesini dnereceginiz teklif minimum 45454TL
olmalidir.

SORU:

Surekli anuite nedir, nasil hesaplanir?

CEVAP:

Surekli anuiteler, taksit sayisinin belirli olmadigi taksitlerin
surekli olarak devam edeceginin varsayildigi anuitelerdir.
Diger bir ifadeyle bu tur anuitelerde vade olmayip, esit
o6demelerin “?” sonsuza kadar devam edecegi varsayilr.
Surekli olarak esit nakit akislarinin s6z konusu oldugu
olaylarda kullanilabilmektedir. isletme degerinin
belirlenmesinde (isletmelerin strekliligi varsayilmaktadir)
ya da uzun vadeli 6demelerde ayni esitlikten
faydalanilabilir. Ornegin, ABD hisse senedinin degeri
olmak lizere, surekli 6denmesinin taahhit edildigi
imtiyazli A hisse senedi degerinin, getiri oranina (i)
bélinmesiile hesaplanir. ABD=A/i

SORU:

Nominal faiz, isleme konu olan ya da finansal varliklarin
tizerinde yazil olan faiz oranidir. Efektif faiz ise, faizin
bilesik faizle ve yildan daha kisa siire igin hesaplanmasi
durumunda gergeklesen faizdir. Yillik nominal faiz orani
%10 ise ve 6 ayda bir faizlendirme yapiliyorsa, yillik efektif
faiz orani ne olur?

CEVAP:

Yilhik nominal faiz orani, r=0.10
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yilda yapilan faizlendirme sayisi, m=12/6=2

yillik efektif faiz orani, r=?

(1+r)=(1+(0.1/2))?

r=0.1025 olur.

SORU:

Nominal yillik faiz orani %10 iken strekli faizlendirme ile
efektif yillik faiz ne olur?

CEVAP:

j=0.14

r=?

r=el-1

r=(2.71828)%10-1

r=%10.517

SORU:

Buglin yatirilan 200.000TL igin ilk 1 yil %10'dan, alti ayda
bir faizlendirme, devam eden 2 yil da %15'den ve 2 ayda
bir faiz ylrdtilecektir. 3. yilin sonunda bankada biriken
para ne olacaktir?

CEVAP:

P=200.000TL

i1=0.10/1=0.10

i=0.15/2=0.075

ny, yilda iki kere 1 yil, n;=2

n,, yilda 6 kereden 2 yil, n;=12

S=?

$=200.000*(1+0.10)?*(1+0.075)*?

S$=576.390 TL

SORU:

Bir isletmenin 5 yil sonra 6demesi gereken borcu icin her
yil sonunda bankaya 50000 TL yatirmaktadir. Bu
isletmenin 5. yil sonunda biriken para miktari, faiz
oraninin %20 olmasi halinde ne kadar olacaktir?

CEVAP:

n=5

A=50.000TL

i=0.20

AGD=?

AGD=A * (1+i)"-1 /i

AGD=50.000 * (1+0.2)>-1 /0.2

AGD=372.080 TL

SORU:

Pesin fiyat1 170.000 olan bir ev taksitle alinmak
istemektedir. Ev sahibi ile yapilan anlasmaya gore hig
pesinat 6denmeyecek ve 48 ay 6deme yapilacaktir. Yilhk
faiz orani %18 ise aylik 6emeler ne olur?

CEVAP:

Pesin fiyat=170.000TL

i=0.18/12=0.015

n=48

Pesin fivat=a * ((1+i)* - 1) / ((1+i)**i)

170.000=a * ((1+0.015)*® - 1) / ((1+0.015)*¥*0.015)
170.000= a*(1.043/0.0306)

a=4985 TL

SORU:

Devamli olarak 50TL kar payl 6demesi taahhit edilen bir
imtiyazli hisse senedinin degeri 250 TL ise, yatirimanin
istedigi getiri orani nedir?

CEVAP:

ABD=250TL

A=50 TL

ABD=A/i

i=0.20

SORU:

Alinan 150.000 TL kredi, %2 faizle ve 6 ayda bir yapilan
esit 6demelerle 5 yilda amorti edilecektir. 6 ayda bir
yapilmasi gereken esit 6deme tutari nedir?

CEVAP:

Alinan kredi=150.000 TL

i=0.02/2=0.01

n=5*2=10

a=?

R=a *((1+i)" - 1) / ((1+i)"*i)

150.000=a * ((1+0.01)%° - 1) / ((1+0.01)1°*0.01)
150.000= a*(0.1046/0.011)

a=15837 TL

UNITE 4: FINANSAL ANALIZ

FINANSAL ANALIiZ TURLERi, ANALiZDE
KULLANILAN FiNANSAL TABLOLAR VE
TEKNIiKLER

Finansal analizin amaci, isletmenin hem mevcut durumu
hem de ge¢mis finansal kosullar1 degerlendirip, gelecekle
ilgili planlama c¢alismalarina 151k tutacak bilgiler elde
etmektir.
Finansal analizle;
e Isletmenin temel ve ikincil amaglara ulasip
ulasamadigini 6lgmede,
e Isletme amaglarini gerceklestirememisse
nedenlerini arastirmada,
e Isletmenin faaliyetlerinde basar1 ve etkinlik
diizeyini 6lgmede,
e Isletmenin iiretim ve fiyatlama politikalarin
degerlendirmede,
e Isletme faaliyetlerini kontrol etmede,
e Planlama yapma ve basarisizliga karst onlemler
almada 6nemli faydalar saglanir.
AMACINA GORE FINANSAL ANALIZ: Analizin
yapilma amacina gore finansal analiz yonetim, yatirim ve
kredi analizleri olarak ii¢ grupta toplanir.
Yonetim analizi; yonetim fonksiyonunun yerine
getirilmesine yonelik, isletme yonetimi igin yapilan
analizdir. Yatirim analizi; isletmenin ortaklar, isletmeye
ortak olmay1 diisiinenler ile isletmeye uzun siireli kaynak
saglayacak olanlar tarafindan yapilan analizdir. Kredi
analizi; isletmeye kredi verenlerle, kredi verecek
olanlarin, igletmenin bor¢ 6deme giiciinii 6lgmek amaciyla
yaptiklart analizdir.
KAPSADIGI DONEME GORE FiINANSAL
ANALIZ: Statik analiz ve dinamik analiz olarak iki
grupta toplanir.
Statik analizde; belirli bir tarihte diizenlenmis veya belirli
bir doneme ait mali tablolardaki cesitli kalemler arasindaki
iliskilerin saptanmasina ¢alisilir. Dinamik analizde; mali
tablolar birbirini izleyen donemler itibariyle incelenir.
ANALIZi YAPACAK KiSILERE GORE
FINANSAL ANALIZ: i¢ analiz ve dis analiz olarak iki
grupta toplanir.
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Analiz, yonetici, muhasebeci, finans¢1 gibi isletme iginden
olan kisilerce yapiliyorsa i¢ analiz olarak tanimlanir.
Isletme disindan kisi ve kurumlarca yapilan analize dis
analiz olarak tanimlanur.

FINANSAL ANALIZDE KULLANILAN
TABLOLAR: isletmenin her boliimii faaliyetleriyle ilgili
bilgileri toplayip ilgililere aktarir. En 6nemli bilgiler
muhasebe birimi tarafindan tretilir. Finansal analizde
kullanilan temel tablolar; bilango ve gelir tablosudur.
Bilango: 1sletmenin belirli bir tarihteki varliklariyla,
varliklarinin kaynaklarini gosteren tablodur.

Gelir Tablosu: Isletmenin bir hesap doneminde elde ettigi
tiim hasilat ve gelirlerle yapilan tiim maliyet ve giderleri
gosteren ve donem faaliyet sonuglarini 6zetleyen tablodur.
Finansal Analizde Kullamlan Teknikler: Finansal
analizden beklenen faydanin saglanmasi i¢in, cogu zaman
tek bir analiz tekniginden degil, birden ¢ok analiz
tekniginden faydalanmak iyi sonuclar verir. Analizde
kullanilabilecek tekniklerden bazilar1 sunlardir:

Oran analizi (Rasyo analizi)

Yiizde yontemiyle analiz (Dikey analiz)
Karsilagtirmali analiz (Yatay analiz)

Egilim yiizdeleri analizi (Trend analizi)

ORAN ANALIZi

Oran analizinde temel amag, mali tablolarda yer alan iki
kalem arasindaki matematiksel iliskinin ortaya konulmasi
degil, bunun ne anlama geldiginin yorumlanmasidir.
Likidite Oranlari; Isletmelerin kisa vadedeki
yiikiimliiliiklerini karsilayabilme yetenegini 6l¢en
oranlardir. Likidite oranlarla, islerin kotiiye gitmesi
durumunda igletmenin likiditesini koruyup
koruyamadigina yonelik bilgiler edinilir.

Cari Oran; Dénen varliklarn kisa vadeli yabanci
kaynaklara boliinmesi yoluyla hesaplanir. Hesaplamada
siipheli alacak karsiligi, stok deger diisiis karsiligi, menkul
degerler deger diisiis karsilig1 gibi diizeltici hesaplarin
ilgili donemin doénen varliklarindan disiiliir.

Cari Oran = ——
dal'l urarl IR

Uretim isletmelerinde cari oranin genellikle 2 olmasi
uygun olarak diigiiniiliir. Ancak, gelismekte olan iilkelerde,
isletmelerin temel fon saglama kanali olan bankalarin kisa
vadeli kredi vermeyi tercih etmeleri nedeniyle likidite
oranlar1 disiiktiir.

Asit-Test Orani = Bu oranin cari orandan farki, donen
varliklar i¢inde likiditesi en diisiik olan stoklarin dénen
varliklardan diisiilmesidir.

Asit — Test Orani

Asit-test oraninin altinda yatan varsayim, alacaklarin
normal 6denme siiresi i¢inde nakde gevrilebilecegidir.
Genel olarak tiretim igletmeleri i¢in cari oranin “iki”, asit
test oraninin “bir” olmasinin uygun olacag: diisiiniiliir.
Isletmelerin dzelliklerine, sektdriin ve ekonominin genel
kosullarina bagli olarak, bu oranlar sdylenen degerlerin
altinda ya da iistiinde olabilir.

Nakit Orani = Bir isletmenin en likit varliklari, hazir
degerleri ile menkul kiymetleridir. Bu nedenle finansal
analizde, isletmenin likiditesi analiz edilirken nakit oranina

da bakilir. . H a;
Nakit Orani= .

Faaliyet Oranlari (Etkinlik Oranlary); Isletmelerin
varlik ya da varlik gruplarina, bu varliklarin sagladig:
gelirlere oranla ne kadar yatirim yaptiklarini,
varliklarini ne derece verimli kullandiklarini
degerlendirmede kullanilir.
Alacaklarin Ortalama Tabhsil Siiresi: Alacaklarin
likiditesini 6l¢mekte kullanilir. Faaliyet oranlarinin yiiksek
olmasi arzu edilen bir durumdur. Ancak faaliyet
oranlarinin yiiksek olmasi yaninda karlilik oranlart da
yiiksekse anlaml1 olacaktir. Diger bir ifade ile faaliyet
oranlar1 karlilik oranlariyla birlikte ele aliarak
yorumlanmasi gerekir.
Faaliyet oranlari olarak su oranlar hesaplanabilir:

e  Alacaklarin ortalama tahsil siiresi.

e  Alacaklarin devir hiz1.

e  Stok devir hiz1.

e  Sabit varliklarin devir hiz1.

e  Toplam varliklarin devir hizi.
Ortalama Tabhsil Siiresi: Alacaklarin tahsil edilecegi
ortalama giin sayisini gostererek miisterilerin 6deme hizini
Olcer. Oran, alacaklari giinliik satiglara gore ifade eder.

Ticari Alacakla

YallikKredili Satisla

Alacaklarin Devir Hizi; Alacak devir hizi, alacaklarin
yilda kag kez tahsil edildigini gosterir. 360

Alacaklarin Devir Hizi= |
Ortalama Tahsil Siiz

Alacak devir kiz1 su sekilde de hesaplanabilir;

Alacak Devir Hizi= I";fed:lll Satislar
Ticari Alacaklar

Stoklarin Devir Hizi; Stok devir hizi, stoklarin likiditesini
gosteren bir dlcii olup, stoklarla satiglar arasindaki iliskiyi

ortaya koyar. S | Mali i
Stok Devir Hizi= 2208 ann Vatlyed
Ortalama Stok

Bazen stok devir hizi, yillik satislarin y1l sonundaki
stoklara bolinmesiyle de hesaplamaktadir. Stok devir hizi
hesaplanirken satiglarin maliyeti ele alinmalidir. Ancak bu

OrtalamaT ahsil Siirest =
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verinin elde edilememesi durumunda analizin kalitesini
azaltmakla birlikte satislar rakami kullanilabilir.
Sabit Aktiflerin Devir Hizi ; Sabit varliklardan ne oranda

fayda saglandigini ortaya koyar.
Net Sat

Sabit Aktiflerin Devir Hizi= _
Net Sabit V|

Sabit varliklar belirlenirken asagida belirtilen faktorlere
dikkat edilmelidir:
e  Sabit varliklarin satin alma maliyeti,
e  Sabit varliklarin alinmalarindan bugiine kadar
gecen siiresi,
e Isletmece uygulanan amortisman politikas,
e Satin alinana gore kiralanan sabit varliklarin
miktari,
Toplam Varliklarin Devir Hiz1; Isletmenin varliklarini

ne derece etkin kullandigini gosterir .
Net Satiglar

Varlik Devir Hizi=
Ortalama Toplam V3

Bor¢ Oranlar (Kaldira¢ Oranlari, Mali Yapi
Oranlar); Isletmenin mali yapisini ortaya koyarak uzun
vadeli bor¢ 6deme giiclinii gosteren oranlardir. Finansal
yapiyla ilgili baglica oranlar sunlardir:

e  Bor¢ orani

e  Borg-06z sermaye orani

e  Faizin kazanilma sayisi
Borg Orant; Oran, isletme varliklarinin ne kadarimin
kreditorlerce karsllanmakta oldugunu %)stenr

Borg¢ Oram= Toplam Yabanci Kaynaklar
Toplam Varliklar

Borg orani arttikca sabit nakit ¢ikisi gerektiren faiz
masraflari da artar. Eger borg orani ¢ok yiiksekse, iktisadi
daralmalarin oldugu ortamlarda faiz masraflarimi
karsilayacak diizeyde nakit akisi saglamada zorluklarla
karsilagilabilir. Yeni fonlara ihtiya¢ oldugunda, yeni
kreditorlerin bulunmasi zorlasacak ve maliyet yiiksek
olacaktir.

Devamh Sermaye: Isletmelerde 6z kaynak ve uzun vadeli
borg toplamina devamli sermaye denir.

BORC-OZ SERMAYE ORANI; Borg oranina benzer
olup, isletmenin sahipleri tarafindan finanse edilen
miktarla kreditorlerce finanse edilen miktar arasindaki
iliskiyi gosterir

Toplam Yabj

Bor¢ — Oz Sermaye Orami=

Toplam (
Faizin Kazanmilma Sayisi; Isletmenin cari kazanglarinin
cari faiz 6demelerini ne derecede karsilayabilecegini
gosterir.

Faiz ve Vergi

Faizin Kazanilma Sayis1 = -
Faiz (
Sabit Giderleri Karsilama Orani; Faizin kazanilma
sayisina benzemekle birlikte, daha genis kapsamli ve
isletmenin sabit giderlerinin ne oranda kazanildigini
gosteren orandir.
Sabit Giderleri Kargilama Orani = (FVOG + Kira
Odemeleri) / (Faiz + Kira Odemeleri + Vergi Oncesi Imt.

His.Snt. Dividantlar1 + Vergi Oncesi Odenim Fonu).

Sabit giderleri karsilama orani, sabit bir oranda 6deme
yiikii gerektiren giderler 6nemli boyutlara ulastyorsa
hesaplanmalidir. Sabit giderlere drnek olarak kiralar,
faizler, tahvillerin yillik anapara taksitleri vb. ddemeler
verilebilir. Bu gibi 6demelerin ortak yonil bir yasal
anlagma sonucu dogmus olmalaridir.

Karlilik Oranlari: Karlilik oranlart satiglar ve yatirimlar
tizerinden elde edilen karlilig1 gosterdiginden, yonetimin
etkinligini ve performansini degerlendirmede en 6nemli
gostergelerden biridir. Bir isletmenin elde ettigi karin
yeterli olup olmadigi degerlendirilirken;

e Sermayenin alternatif alanlarda kullanim
durumunda saglayabilecegi gelir,

e  Genel ekonomik kosullardaki gelismeler,
ekonominin devresel olarak icinde bulundugu
evre,

e  Ayni endiistri kolundaki isletmelerin karlilik
oranlari,

e Isletmenin kar hedefleri,

e Sermaye maliyetinin gbz dniinde bulundurulmasi
gerekir.

Karlilik oranlari hem yatirimlara gére hem de satiglara
gore hesaplanabilir. Bu oranlar isletmenin faaliyetlerindeki
etkinligi ortaya koymaktadir.

SATISLAR UZERINDEN KARLILIK ORANLARI;

e  Briit Kar Marj1 = Briit Satig Kar1 / Net Satiglar

e  Net kar Marj1 = Doénem Net Kar1 / Net Satislar

e  Faaliyet Kar Marj1 = FVOK / Net Satislar

FVOK; faiz ve vergi dncesi kar1 ifade eden bu deger,
ozellikle teknik olarak bir isletmenin faaliyet sonucunu
gosterir. Faiz 6ncesi kari gosterdigi i¢in finansman
politikasindan bagimsiz olarak isletmenin kar durumu
goriliir.

YATIRIMLARIN KARLILIK ORANLARI; Karla
isletmeye yatirim yapan ortaklarin yatirimlart arasindaki
iliskinin belirlenmesi, karlilik analizinde anlaml bir
gostergedir.

Oz Sermayenin Karlilik Orani; Karla sermaye arasindaki
iliskileri ifade etmek tizere mali rantabilite terimi
kullanilmaktadir.

Mali Rantabilite , isletme ortaklarinca saglanan fonlarmn
ne derece verimli kullanildigin1 gosterir. Mali rantabilite
hesaplanirken net kar isletmenin nominal, 6denmis, efektif
ve 0z sermayesine oranlanabilmektedir.

Oz Sermaye Karlil

Bir igletmenin net kar/6z sermaye orani, net kar/satiglar
orani ile 6z sermaye devir hizinin fonksiyonudur.
YATIRIMLARIN KARLILIK ORANI; isletmenin
yapmis oldugu yatirimin karliligini ifade eder.

Yatirimlar Uzerinden Kérlilik Oram =

KAYNAKLAR UZERINDEN KARLILIK
ORANI; Milli ekonomi agisindan bir isletmenin karliligini
gostermektedir.

Dénes
Topla
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Kaynaklar Uzerinden Karlilik .
_ Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Ar Toplam Kaynaklar

Oranda faiz ve vergi dncesi kar ele alindigi i¢in isletmenin
karliligi, finansman seklinden bagimsiz olarak
degerlendirilmektedir.

Ekonomik Rantabilite: Isletmeye konulan kaynaklarin ne
o6l¢iide karh kullanildigint gosterir.

Piyasa Performansini Degerlendirmede Kullamilan
Oranlar; isletme performansini degerlemede muhasebe
verileriyle finansal piyasalara doniik verilerin
birlestirilmesi yarar saglayacaktir. Bir isletmenin finansal
tablolarin1 baz alan oranlart ile piyasa esasli oranlari
arasinda yakin bir paralellik vardir.

Fiyat-Kazang¢ Oram (F/K); Fiyat-gelir ya da fiyat-kazang
orani, igletmenin her bir liralik hisse bast net kazancina
karsilik, yatirnmeilarin hisse senedine kag lira 6demeye
hazir oldugunu gosteren bir orandir.

Hisse Senedi Piyas

Fiyat Kazan¢ Orani = - _
Hisse Senedi |

Hisse Bagina Kar: Net karin hisse senedi sayisina

boliinmesi sonucu bulunan deger. Hisse senetlerinin defter

degeri 6z sermayenin hisse senedi sayisina boliinmesiyle

elde edilir.

Piyasa Degeri - Defter Degeri Oram (PD-

DD): Genellikle bir isletmenin verim orani arttik¢a bu oran

da artar.

Piyasa Degeri — Defter Degeri Orani = %

Kar Pay1 Dagitim Orani; Bir isletmenin elde ettigi karin
yiizde kagini ortaklarina dagittigini gésteren bu oran, hisse
basina dagitilan kar payimnin hisse basina diisen kar’a
boliinmesiyle bulunur.

Hisse Bagina [

Kér Pay1 Dagitim Orani = _
Hisse Basu

Kar Pay1 Verimi; Kar pay1 verimi, hisse basina dagitilan

kar payinin hisse senedinin piyasa degerine boliinmesiyle

hesaplanir. Bu oran hissedarlarin koyduklari sermaye

tizerinden elde edilen karlilig1 ifade eder.

Hisse Basina Dal

Kaér Pay1 Verim Orani= _
Hisse Sened

FINANSAL ORANLAR ARASINDAKI iLISKiLER
(DU PONT ANALIZI)

Du Pont sistemi aktif devir hizi ile net kar marjin1 bir araya
getirmekte ve bu oranlar arasindaki karsilikli etkinin, bir
isletmenin karliligini nasil etkiledigini ortaya ¢ikarir.

NetK ~ Net Satiglar .
Toplam Varhiklar  Toplam Varbiklar ]

(Varlik Yonetimi) {

Bu esitlikte, toplam varliklarin karliligi iki unsura bagl
olmaktadir:

e Her bir liralik varlikla kag liralik satig yapildigina

e Isletmenin toplam satislar iizerinden ne kadar
kazandigina.

KARSILASTIRMALI ANALIZ

Yatay analiz de denilen bu analizde bir isletmenin farkli
tarihlerde diizenlenmis mali tablolarinda yer alan
kalemlerde gortilen degisikliklerin incelenmesi ve

bu degisikliklerin yorumlanmasi amaglanir.
Karsilastirmali analiz dinamik bir analizdir. Analizde, mali
tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkiler yerine, bu
kalemlerin zaman i¢inde gostermis oldugu artis ve azalislar
ele alindig1 i¢in daha anlamli bir analiz seklidir. Farkli
tarihlerdeki kalemlerdeki artis ya da azalislar mutlak
rakamlarla ifade edilecegi gibi, oransal degisim de
hesaplanabilir.

Karsilastirmali analiz yapilirken analistin, islemlerin daima
gerceklestigi tarihlerde muhasebelestirildigini, bu nedenle
mali tablolarda yer alan kalemlerin gok farkli fiyat
diizeylerini yansitabilecegini gbz dniinde tutmasi gerekir.
Finansal tablolarda yer alan bazi kalemler, para
degerindeki degisiklikleri cok yakindan izleyebildikleri
halde, baz1 kalemler, ancak isletme tarafindan elde
edildikleri tarihteki maliyet bedelleri ile tablolarda
gosterilir.

Karsilastirmali analizde kalemlerdeki artig ya da azalislar
secilen bir yila gore hesaplanabilecegi gibi bir 6nceki yila
gore de yapilabilir. Baz olarak alinacak yil, isletmenin
normal bir donemini yansitan bir y1l olmalidir.

YUZDE YONTEMI iLE ANALIZ

Ortak esasa indirgenmis tablolar analizi olarak da
isimlendirilen dikey analiz mali tablolarda yer alan her bir
kalemin toplam icerisindeki pay1 dikkate alinarak yapilan
analizdir. Bu yontemin diger tekniklere kiyasla iki biiyiik
istiinliigli vardir. Bunlar;

e Yontemle her bir kalemin toplam igindeki
ylizdesiorani-agik¢a ortaya ¢ikarilmaktadir.

e Mali tablolar ve bu tablolarda yer alan
kalemlerdeki degisiklikler salt rakamsal olarak
ifade edildigi zaman, ayni endiistri kolunda farkli
biiytikliikteki isletmeler arasinda anlaml
karsilagtirmalarin yapilmast miimkiin degildir. Bu
yontemle bu sakinca ortadan kaldirilir.

Yiizde yontemi ile analiz teknigi, ayn1 endiistri kolunda
gesitli isletmeler arasinda karsilagtirmalarin yapilmasina ve
her endiistri koluna ait ortalama oranlarin hesaplanmasina
olanak tanir.

EGILIM YUZDELERI ANALIZi (TREND ANALIZI)

Trend analizi, bir isletmenin uzun bir zaman dénemi
icindeki degisimlerinin, endiistrideki diger isletmelere
oranla ya da o igletmenin baz olarak alinan yila oranla ne
yonde oldugunu belirlemek tizere yapilan analizdir. Trend
analizinin uygulanabilmesi i¢in inceleme doneminin uzun
olmasi gerekir. Uzun dénemde mali tablolarda yer alan
kalemlerin gostermis olduklart egilimler karsilastirilarak,
inceleme doneminin olumlu ya da olumsuz gelismeleri
hakkinda fikir sahibi olunabilir.

SORU CEVAPLA OGRENELIM
SORU:
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Kapsadigi doneme gore yapilan analizler statik analiz ve
dinamik analiz olarak iki sekilde incelenir. Statik ve
dinamik analiz arasindaki en belirgin fark nasildir?
CEVAP:

Statik analiz, isletmenin mali durumunu ve faaliyet
sonuglarini tek bir dénem igin ortaya koyar ve belirli bir
tarihte diizenlenmis veya belirli bir doneme ait mali
tablolardaki ¢esitli kalemler arasindaki iliskiyi gosterir.
Statik analiz, isletmenin ortaklari ve isletmeye uzun sireli
kaynak saglayacaklar arasinda yapilan analizdir. Dinamik
analizde ise,birden fazla donemi kapsar ve mali tablolar
birbirini izleyen dénemler itibariyle incelenir. Bir
isletmenin belirli bir donemindeki mali durumu ve faaliyet
sonuglari gecmis donemleriyle karsilastirilir ve olumlu ya
da olumsuz gelismelerin ortaya konulmasi, analizin
degerini artiracaktir. isletmenin zaman icinde gelisimin
yonini™ gosteren dinamik analizden sadece cari donemi
degerlendirmek icin degil, ayni zamanda, gelecege iliskin
tahminlerin yapilmasinda da faydalanilir.

SORU:

Finansal analizde analizin amacina bagl olarak ¢ok sayida
finansal tablodan faydalanilabilir. Hangi temel finansal
tablolar mali analizde kullanilir?

CEVAP:

Finansal analizde kullanilan finansal tablolar analizin
amacina gore farkli formadadir. Temel finansal tablolar
olarak bilanco ve gelir tablosudur. Bilango durum
tablosudur ve isletmenin belirli bir periyottaki varliklarini,
borglarini ve 6z sermeyesini gosterir ve isletmenin
varliklari ile paraya donlisim ¢abuklugunu durumunu
ortaya koyar. Gelir tablosu ise bir hesap doneminde
isletmenin elde ettigi tim hasilat ve gelirler ile yaptigi tim
maliyet ve giderleri gosterir. Bu tablo net satiglar, bir(t
satis kari veya zarari ile esas faaliyet karini veya zararini
gosterir.

SORU:

isletmeye kredi verecekler birinci derecede isletmenin
likiditesiyle ilgilenirken, bir tahvil alicisi, isletmenin uzun
doénemli mali yapisiyla ilgilenir. Farkli amaglara yonelik
oranlar vardir. Asagidakilerden hangisi cari orani gosterir
ve bu oranlardan cari oran nedir ve nasil hesaplanir?
CEVAP:

Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara
boélinmesiyle hesaplanir. Cari oranin hesaplanmasinda,
stipheli alacak karsiligi stok deger diisus karsiligi, menkul
degerler deger disis karsilig gibi diizeltici hesaplarin ilgili
donemin dénen varliklarindan diigtilmesi gerekir. Ayrica
bankalardaki paranin bir kismi bloke edilmis ise bunun da
ilgili hesaptan indirilmesi gerekir. Uretim isletmelerinde
cari oranin genellikle 2 olmasi uygun olarak dastnlar.
Cari oran donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara
bolinmesi ile bulunur.

Cari oran= Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
SORU:

Asit-test orani bize neyi anlatir ve nasil hesaplanir?
CEVAP:

Likit varliklarin kisa vadeli yikamluliklere orani ile
hesaplanir. Likidite orani olarak da bilinir. Asit Test

orani bir isletmenin hemen nakde doniilebilecek
varliklarinin kisa vadeli yikimluliklerini

karsilama oranini gosterir. Asit-Test Orani ayni zamanda
likiditenin daha dogru degerlendirilmesinde kullanilan bir
olclde, cabuk oran, hassas oran ya da asit- test orani
olarak ifade edilen orandir. Asit-test oraninin altinda yatan
varsayim, alacaklarin norma 6deme siresi icinde nakde
cevrilebilmesidir. Uygun orani ise birdir.

Asit Test Orani = (Dénen Varliklar- Stoklar) / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar

SORU:

Eger bir isletmenin stok devir hizi 3.5 bulunmussa ve
sektordeki stok devir otamasi da 3.9 ise buradaki problem
nedir?

CEVAP:

Stoklarin devir hizi, stoklarin likiditesini gostermesinin
yaninda satislar arasindaki iliskiyi de gosterir satislarin
maliyeti ortalama stoklara bolunerek bulunur. Genellikle
stok devir hizi yikseldikge, isletmenin stok yonetimi
etkinliginin yaninda satislarin da yogunlugunu gosterir.
Stok devir hizi diisiikse stoklari yenilemek igin kiguk
siparislerin verilmis olmasi sonucu da cikabilir. Stok devir
hizi hesaplanirken satislarin maliyeti de

onemlidir. Stoklarin yavas devir hizi yavas hareket eden
stoklari ve bazi stoklarin da modasi gegmis oldugunu da
gosterebilir. Bazen isletmeler politikasi geregi ani
siparisler icin stok bulundurmak zorunda kalabilir. Fazla
stok isletmeyi likidite agisindan zora sokabilir veya
stoklarin bozulmasi riskini de beraberinde getirir.

SORU:

Finansal yonetimde finans konusu buyik bir 6neme
sahiptir. Bu nedenle finansal yonetim acisindan borg
oranlarinin 6nemi buyuktdr. Bir isletmenin borg miktari,
kisa ve uzun vadeli kredi verenlerin yakindan ilgilendirir.
Eger bir isletme kaynaklarinin %85’ini borg ile finanse
ediyorsa bu isletmenin finansal yapisi nasildir?

CEVAP:

isletmenin 6z kaynaklari yetersiz ve bor¢lanmaya gidiyor
ve fazla borglanma artan riskleri de beraberinde getirir.
isletmelerin borg orani, toplam yabanci kaynaklarin
toplam 6z sermayeye boéliinmesi ile bulunur. isletmenin
sirketi finanse ederken daha fazla dis kredi kullandigini
gosterir. Isletme fazla kredi kullandiginda, kullandig kisa
ve uzun vadeli borglari siiresini de hesaba katmak
zorundadir. Faiz masraflari genellikle bir yildan uzun streli
borglar tizerine yogunlastigi i¢in oranin hesaplanmasinda
uzun vadeli bor¢-6z sermaye orani kullanilir. isletmenin
gelirleri ve varliklar Gizerinde 6zellikle borg verenlerin
haklari oldugu icin faaliyetlerdeki dalgalanmalardan daha
cik hissedarlar etkilenir. Bu durum fazla bor¢lanma
nedeniyle riskleri arttirir ve hissedarlari etkileyecektir.
SORU:

isletmeler piyasa performansini degerlendirirken hangi
oranlara ihtiyag duyarlar?

CEVAP:

isletmeler piyasa performansi igin fiyat-kazang oranina
bakarlar. Bu oran fiyat-gelir veya fiyat-kazang orani olarak
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her bir liralik hisse basina net kazanci gosterir ve ayrica
yatirimcinin hisse senedine ne kadar 6demeye hazir
olacagini gésteren bir orandir. Fiyat kazang orani, Hisse
Senedi Piyasa Fiyati (HBF)'ye Hisse Basi Kar (HBK)
boltinerek bulunan degerdir. Genelde, bir islemenin F/K
orani, islemenin riski ne kadar azalirsa o oranda yikselir.
isletmenin degeri arttikca sirketin piyasa degeri de
artacaktir. Bu oran ise, Hisse Senedi Piyasa Degeri, Hisse
Senedi Defter Degerine boliinerek bulunur.

Diger 6nemli oran ise, Kar Payi Dagitim Oranidir. Bu oran
isletmenin elde ettigi kari ylzde kagini ortaklara dagittigini
gosterir ve hisse basina dagitilan kar payi kara
bolinmesiyle bulunur.

Kar Payi Verimi orani ise Hisse Basina Dagitilan Kar Payinin
Hisse Senedi Piyasa Fiyatina bollinmesi ile hesaplanir.
SORU:

Karsilastirmali analiz neyi amaglar?

CEVAP:

Karsilastirmali analiz, bir isletmenin farkl tarihlerde
diizenlenmis mali tablolarinda yer alan kalemlerde
gorilen degisikliklerin incelenmesidir. Buna ayni zamanda
yatay analiz de denilmektedir ve dinamik bir analizdir.
Mali tablolarda yer alan kalemler arasindaki iliskiler
yerine, bu kalemlerin zaman iginde gosterdigi artis ve
azaliglariinceler. Karsilagtirmali analiz yapilirken,
islemlerin daime gerceklestigi tarihlerde
muhasebelestigini ve bu nedenle de mali tablolarda yer
alan kalemlerin para degerinin ¢ok yakindan izlenir.
Karsilastirmali analizde degisiklikler mutlak ve ylizde
olarak ifade edilir.

SORU:

Bir isletmenin uzun dénemli degisimlerinin ve ayni
endustrideki degisimleri nasil belirlenir ve bu analize ne ad
verilmistir.?

CEVAP:

Bir isletmenin uzun zaman dénemi kapsayan degisimlerin
yaninda sektérdeki degisimleri baz alinarak yapilan analize
Trend Analizi denir. Bu analiz ile isletmenin endustri
standartlari ile karsilastiran statik bir yaklagimdir.
islemedeki degisimi daha iye anlayabilmek icin trend
analizi yapiimalidir. Bu analiz isletmeler icin 5-10 yillik olan
degisimleri analiz ederek, sektordeki diger isletmeler ile
oranlar. Bu sekilde isletmenin sektor ortalamalarinda kalip
kalmadigi analiz edilmektedir.

SORU:

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi likidite agisindan neden
onemlidir ve nasil olguliir?

CEVAP:

Alacaklarin Ortalama Tahsil Stresi alacaklarin likiditesini
olgmek icin Gnemlidir ve bize ortalama tahsil siiresini
verir. Bunun icin sektérin ortalamasi 6nemlidir. Bir
isletmenin ortalama tahsil stiresi sekt6riin ortalamasindan
uzun olmasi isletmenin alacaklarina daha fazla fon
bagladigini gosterir ve yeterli diizeyde satislarini arttirdigi,
arzu ettigi karliligi ulagabilecegini gdsterecektir. Buna karsi
ortalama tahsil siiresinin ¢ok sisa olmasi isletmenin kredi
politikasindan kaynaklandigini ve karliligi etkileyecegi

soylenebilir. Satislarin mevsimlik oldugunda ise yil sonu
alacak bakiyesine bakmak gerekecektir.

Bir islemenin Ortalama tahsil siiresi, Ticari Alacaklarin
Yillik Kredili Satiglarina boltnerek bulunur.

Bir islemenin Ortalama tahsil siresi = Ticari Alacaklar/Yillik
Kredili Satislar*360

SORU:

Amacina gore finansal analizde, yonetim analizi ve yatirim
analizi yapilir. Bu iki analiz arasindaki fark nasildir?
CEVAP:

Yonetim analizinde, isletme y&netiminin etkin karar
alabilmesi icin yapilan analiz ¢esididir. Bu analizde,
yonetim fonksiyonlarinin yerine getirilmesine yonelik,
isletme icin yapilan analizdir. isletme faaliyetinin
planlanan amaglar dogrultusunda gerceklesip
gerceklesmedigi incelenir ve gerekli dizelmeler

yapilir. Yatirim analizinde ise, isletmeye yatirim yapan
veya yatirim yapacaklar tarafindan yaptirilan analizdir.
isletmenin ortaklari, isletmeye ortak olmayi diisiinenler ile
isletmeye uzun sireli kaynak saglayacak olan bankalar gibi
kurumlar tarafindan yapilan analizlerdir. Bu analizde odak
noktasi, isletmenin daha ¢ok kanma giici ve dagitilacak
kar paylari, hisse senedi degerlerinin degisimleri analiz
edilir.

SORU:

Mali rantabilite denilince ne anlasilir?

CEVAP:

Karla isletmeye yatirim yapan ortaklarin yatirimlari
arasindaki iliskinin belirlenmesinde karlilik analizleri
dnemli bir gdstergedir. islemeye ortaklarca saglanan
fonlarin ne derece verimli oldugun 6lmek gereklidir. Bu
acidan bakildiginda, 6z sermayenin karlilik orani olarak
karla sermaye arasindaki iliskileri ifade eder ve mali
rantabilite hesaplanirken net kar isletmenin nominal,
odenmis, efektif ve 6z sermayesine oranlanmasidir.
SORU:

isletmeler piyasa performansini degerlendirirken hangi
oranlara ihtiyag duyarlar?

CEVAP:

isletmeler piyasa performansi icin fiyat-kazang oranina
bakarlar. Bu oran fiyat-gelir veya fiyat-kazang orani olarak
her bir liralik hisse basina net kazanci gosterir ve ayrica
yatirimcinin hisse senedine ne kadar 6demeye hazir
olacagini gosteren bir orandir. Fiyat kazang orani, Hisse
Senedi Piyasa Fiyati (HBF)'ye Hisse Basi Kar (HBK)
bélinerek bulunan degerdir. Genelde, bir islemenin F/K
orani, islemenin riski ne kadar azalirsa o oranda

yiikselir. isletmenin degeri arttikca sirketin piyasa degeri
de artacaktir. Bu oran ise, Hisse Senedi Piyasa Degeri,
Hisse Senedi Defter Degerine boliinerek bulunur.

Diger 6nemli oran ise, Kar Payi Dagitim Oranidir. Bu oran
isletmenin elde ettigi kari ylzde kagini ortaklara dagittigini
gosterir ve hisse basina dagitilan kar payi kara
bélinmesiyle bulunur. Kar Payi Verimi orani ise Hisse
Basina Dagitilan Kar Payinin Hisse Senedi Piyasa Fiyatina
bolinmesi ile hesaplanir.

SORU:
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Finansal analizlerde genellikle hangi teknikler kullanihr?
CEVAP:
Finansal tablolarin analiz edilmesinde finansal tekniklerin
kullaniimasi gereklidir. Finansal analizden saglanacak
fayda icin bazen birkag teknigin birlikte kullaniimasi
gerekir. Bu analiz teknikleri,

e  Oran analizleri veya rasyo analizleri

e  Yiizde yontemiyle yapilan analiz veya dikey analiz

e  Karsilagtirmal analiz veya yatay analiz

e Egilim yUzdeleri analizi veya trend analizi
SORU:
Oran analizlerinin 6zelligi nedir?
CEVAP:
Finansal oran analizleri finansal tablolarda bulunan iki
kalem arasindaki iliskiyi gosterir. Finansal tablolardan
bircok oran elde edilebilir. Burada 6nemli olan, mali
tablolardan amacina uygun kalemleri segerek aralarindaki
iliskinin arastirilmasidir. Oran analizindeki temel amag,
mali tablolarda yer alan iki kalem arasindaki matematiksel
iliskiden daha ¢ok yorumlanmasidir. Hesaplanan oranlar,
isletmenin gecmis donemleri oranlariyla karsilastiriimali
ve tek bir donem yerine bircok doneme ait iligkileri analiz
edilmelidir. Her hesaplama ayni zamanda sektor
ortalamalariyla da mukayese edilmelidir.
SORU:
Bir islemenin etkin olup olmadigini anlamak icin hangi
oranlara bakmak lazimdir?
CEVAP:
Faaliyet oranlari isletmenin etkinligini 6lgen oranlardir ve
isletmelerin elindeki varlklari, bu varliklardan sagladigi
gelirlere, bu gelirlere oranla yaptiklari yatirmalara, yapilan
yatirimlarin verimligine bakmak igin bazi oranlar
kullanilmasi gerekir. Faaliyet oranlarinin yiksek ¢ikmasi
istenilen bir orandir anacak karlilik oranlarinin da ytiksek
olmasi ve birlikte yorumlanmasi gerekmektedir. Faaliyet
oranlari, alacaklarin ortalama tahsil stiresi, alacaklarin
devir hizi, stok devir hizi, sabit varliklarin devir hizi ve
toplam varlklarin devir hizidir.
SORU:
Bir isletmenin gelirleri ve varliklari (izerinde daha ¢ok borg
verenlerin haklari vardir. Borg verenler daha ¢ok neden
etkilenirler ve borg verenler igcin hangi oranlar 6nemlidir?

CEVAP:

isletmenin gelirleri ve varliklari Gizerinde daha ¢ok borg
verenler isletmenin faaliyetlerinden ve isletmedeki
dalgalanmalardan cok etkilenirler. isletmenin borglanmasi
da onlar icin risk teskil edecektir. Bu bakimdan isletmenin
finansal yapisini anlamak icin isletmenin borg orani
onemlidir. Borg orani, toplam yabanci kaynaklarin toplam
varliklara bélinmesiyle bulunur.

SORU:

Bir isletme yil sonu itibariyle borg¢-6z sermaye orani
bulundugu enddstri oranin lizerinde %30 gibi yliksek bir
degerde bulmustur. Bu sirket i¢in ne anlama gelmektedir?
CEVAP:

Eger bir firmanin bor¢-6z sermaye orani endistri oranin
Gzerinde bir deger cikiyorsa, o isletmenin ¢ok borg

kullandigi anlasiimaktadir. Bu durumda isletmeye borg
verenler igin firma fazla glivenilir degil veya az bir glivenlik
marjina sahiptir. iktisadi daralma oldugunda faiz diizeyini
karisayacak diizeyde nakit akisi saglamada zorlukla
karsilasabilir. isletme yeni fonlara ihtiyaci oldugunda da
bunu bulmasinin maliyeti yliksek olacaktir.

SORU:

Sabit aktiflerin devir hizi bir isletme i¢in neden énemlidir?
CEVAP:

Bu devir hiz bir isletmenin sabit varliklarindan ne oranda
faydalandigini gosterir. Bir birim sabit mal karsiliginda kag
birimlik satis yapmis olmasi hesaplanir. Bir isletmenin
sabit varliklari olarak, makine, arag, gerec ve binalardir ve
bu varliklara ne kadar yatirim yapildigini gosterir. Sabit
varliklar belirlenirken satin alma maliyeti, sabit varliklarin
alinmalarindan bugline kadar gegen siire, satin alinana
gore kiralanan sabit varliklardir. Diger 6nemli bir konu ise
sabit varliklarin bir yatirrm mali olup olmadigidir.

Sabit varliklarin devir hizi, net satislara net sabit varliklar
bélinerek bulunur.

Bu formiile gore sabit varliklarin sektor ortalamasina gore
orani distikse isletme sabit varliklarini fazla etkili
kullanamiyor demektir.

SORU:

imtiyazli hisse senetlerinin 6zelligi nedir ve adi hisse
senedinden farki nedir?

CEVAP:

imtiyazli hisse senetleri melez karakterli finansal
varliklardir. Strekli kar pay1 6demeyi gerektirir ve bu
nedenle de tahvil, ortaklik hakki vermesi nedeniyle hisse
senedi ézelligine sahiptir. imtiyazli hisse senetleri 6z
sermayenin bir unsuru olmaktan ¢ok isletmenin borglari
icin bas vurulan bir yoldur. imtiyazli hisse senetleri, adi
hisse senetlerine kiyasla bir 6ncelik hakkini temsil eder. Bu
sebepten adi hisse senetleri sahipleri bir isletmeyi
incelerken, imtiyazl hisse senetlerini genellikle borg
olarak kabul ederler.

UNITE 5: BASABAS VE KALDIRAC
ANALIZLERI

BASABAS ANALIZi VE GIDER TURLERI

Isletmelerin gelir-gider hesabini temel alan karlilik
analizini igeren basabas analizi, finans yoneticilerinin,
isletmeye iliskin sabit ve degigken iiretim maliyetleri ile
satis gelirlerinin incelenmesine iligkin hesaplamalarda
kullandig bir analiz yontemidir. Bagsabas (maliyethacim-
kér) analizi , bir isletmenin kara gegis noktasinin
belirlenmesinde kullanilan ve bu sayede isletme giderlerini
karsilayacak minimum satis rakamlarinin hesaplanmasina
olanak saglayan statik bir analiz yontemidir.
Basabas noktasi , kar ya da zararin s6z konusu olmadigi,
baska bir deyisle karn sifir oldugu satis miktari veya
tutarini ifade eder. Bu noktada, toplam satis gelirleri
toplam maliyetlere esittir. Isletmenin ge¢mis donemlere ait
finansal tablolar1 kullanilarak yapilan basabas analizinin
dayandig1 varsayimlar;

e  Degiskenler arasindaki iligki kisa donemlidir.

e Birim bagina degisken gider sabit kalmakta iken

birim basina sabit giderler degiskendir.
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e  Birim satis fiyati, kabul edilen donem iginde
sabittir.
e  Analizi kapsayan donemde belirlenen faaliyet
hacmi ve girdi maliyetleri sabittir.
e  Uretilen miktarn tamami satilir (stoklama yok).
e Analizin yapildig1 donemdeki tiretim faktorlerinin
verimliligi degismektedi.
Basabas analizinin kullanilabilmesi i¢in isletme
giderleri degisken ve sabit giderler olarak belirlenebilir
olmalidir. Sabit giderler iiretim ve satis hacmindeki
farkliliklardan etkilenmeyen; amortisman, kira, vergi ve
faiz giderleri gibi giderler iken degisken giderler bu
farkliliklardan etkilenir. Degisken giderler hig iiretim
yapilmadigi takdirde sifir seviyesinde iken direkt
hammadde, direkt iscilik ve enerji giderleri gibi
degiskenlerin artmasi ile artig gosterir.
Basabas analizi, finans yoneticisinin kisa vadeli
planlamalari i¢in uygun bir tekniktir. Ciink{i uzun vadede
tiim parametreler (satis fiyati, giderler, verimlilik vb.)
degisken oldugundan, basabas analizi kisa vadeli
degerlendirmelerde kullanilan bir arag olmaktadir.
Basabas Noktasinin Hesaplanmast
Basabas noktasina sifir kar noktasi da denilir, Burada s6z
konusu olan kar, faiz ve vergi dncesi kar olup su sekilde
hesaplanmaktadir.
Kar = Toplam Gelir - Toplam Gider
Toplam gelir, birim satig fiyati ile satig miktarinin ¢arpimi
ile bulunurken, toplam giderler sabit ve degisken giderlerin
toplami olarak hesaplanmaktadir. Degisken giderler ise
birim basina degisken giderin tiretim ve satig miktari ile
carpilmasi ile bulunmaktadir.
Kar = Birim Satig Fiyat1 x Satis Miktar1 - (Sabit Giderler +
Degisken Giderler)
Eger, P; Birim satis fiyati
Q; Uretim ve satis miktar
V; Birim basina degisken gider™®
F; sabit gider, olarak ifade edilirse,
Kar = P*Q-(F+Q*V) olacaktir.
Basabas noktasi karin sifir oldugu nokta olduguna gére,
Kar = Q(P-V) -F=0 olarak ifade edilebilir.
Bu durumda kar sifir yapan iiretim ve satis miktari (Q)
yani basabas noktasi ;
SabitGiderler

Q)=

BirimSatisFiyat: — Birim DegiskenGuder
0 F
PV
formiil ile ifade edilir.
Basabag noktasini parasal tutar olarak hesaplamak istersek,

basabas satis tutarini asagidaki gibi hesaplayabiliriz:

Basabas Satis _ )
SahitGider

1 — DegiskenGiderOran

0 F

S — I

Basabas Satis Tutar1 [1 o jl

NAKIT BASABAS NOKTASI

Isletmelerin minimum nakit bulundurma zorunlulugu ya da
eldeki likiditenin firsat maliyetinin oldugu
diisiintildiigiinde, nakit harcamalar1 karsilayacak bir satis

Tutar

=

hacmi belirlenmek istenebilir. S6z konusu satis diizeyi,
nakit basabas noktasi olarak adlandirtlir.
Isletmelerin yapmus oldugu baz1 giderler nakit gikigt
gerektirmez. Bu durumda nakit basabag noktasi, nakit
cikist gerektirmeyen amortismanlar ve tiikenme paylari
gibi giderler dikkate alinarak su sekilde hesaplanir:
J"':' Elll.'lt [_P . L{,]

Formiilde verilen (A) parametresi nakit ¢ikisi
gerektirmeyen giderleri ifade etmekte olup, nakit bagabas
noktasi, nakit ¢ikisi gerektirmeyen giderlerin sabit
giderlerden diisiilmesiyle hesaplandigindan, yukarida genel
olarak ele aldigimiz basabas noktasindan daha diisiik
olacaktir.
ORNEGIN; BIR TEKSTIL ISLETMESININ
URETTIGI URUNLERIN SATIS FIYATLARI 20
TL’DIR. DEGISKEN MALIYETLER BiRiM BASINA
10 IKEN, TOPLAM SABIT MALIYETLER
10.000’DIR. ISLETMENIN NAKIT CIKISI
GEREKTIRMEYEN GIDERLERI 4.000 OLUP,
ISLETMENIN BASABAS NOKTASI URETIM
DUZEYINI HESAPLAYALIM.

(F—A) (10.000 — 4.000)
QNukit 3 (P [ d Lf:l (ZD F 10)
Eger nakit cikist gerektirmeyen giderleri dikkate
almaksizin bagabas noktas1 hesaplasaydik basabas

noktasini; A 10.000
QNakit = ETA Cnakit = 20—10

birim olarak bulurduk.

BiRDEN FAZLA URUN iCiN BASABAS
NOKTASININ HESAPLANMASI

Isletmenin birden fazla iiriin ya da hizmet iiretip satt1g1
durumda, basabas noktasinin hesaplanmasi i¢in isletmenin
biitiiniinii temsilen bir degisken gider oranimin
hesaplanmasi gerekir. Bu durumda degisken gider orani,
her bir tirlinlin satig toplamui igerisindeki agirligt ve
degisken gider oranina bagli olarak agirlikli ortalama deger
olarak hesaplanir.

BASABAS NOKTASININ GRAFIK UZERINDE
GOSTERIMI ICIN KITABINIZI
INCELEYEBILIRSINiZ.

BASABAS ANALIZININ KULLANIM ALANLAR

e  Firmanin, zarara ugramamasi igin gerekli ig hacmi
diizeyinin saptanmasi.

e  (Cesitli iiretim diizeyleri i¢in birim maliyet hesab1

e  (Cesitli calisma diizeyleri i¢in firmanin isletme
sermayesi gereksiniminin tahmini,

e Degisken giderler, sabit giderler ve/veya birim
satis fiyatlarindaki degisikliklerin, firmanin kara
gecis noktasi ve toplam karina olabilecek
etkilerinin incelenmesi,

e  En Kkarli {irlin tiirlerinin se¢ilmesi, tiretim
bilesiminin degistirilmesi,

e  Asgari satis fiyatinin belirlenmesi,

e  Kar hedeflerine ulasilmasi i¢in gerekli is
hacminin saptanmasi

S Vakie = = 600berim

= 1.000
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e  Firmanin {iretim kapasitesinin artirtlmasi halinde,
boyle bir biiyiimeyi anlamli kilacak satig
hacminin belirlenmesi

e  Yapilacak yeni yatirimlarda, risk derecesini veya
emniyet marjini dikkate alarak, asgari tiretim
kapasitesinin belirlenmesi

e Firmanin izleyecegi iiretim, fiyat belirleme ve
yatirim politikalar1 konusunda alinacak kararlara
yardimct olmak

Yaygin kullanimina karsin bagabas analizinin de
zayifliklart bulunmaktadir. Bu zayifliklar asagidaki sekilde
siralanabilir:

e  Faaliyet giderlerinin sabit ve degisken giderler
seklinde ayrilmasi kolay degildir,

e Uretim ve satis hacminin es olmasi siklikla
karsilagilan bir durum degildir.

e  Birim satis fiyatinin iretim miktarindan bagimsiz
ve sabit olmas1 ancak tam rekabet kosullarinda
miimkiindiir.

e Analizde kullanilan veriler, ge¢gmis ve mevcut
duruma bagli olarak olugmus veriler olup,
gelecekte degismeyeceklerini varsaymak,
gelecegin belirsizligini dikkate almama sonucunu
dogurmaktadir.

DOGRUSAL OLMAYAN BASABAS ANALIZi
Basabas analizine iliskin anlatimlarda, liretim ve satig
hacmine bagli olarak toplam gelir ve toplam giderlerin
farklilasacagi varsayilmistir. Gergekte ise liretim ve satig
hacmindeki farklilagmalar toplam gelir ve toplam
giderlerde es seviyede farklilasmaya yol agmaz. Cogu
durumda iiretim ve satis hacmi arttik¢a toplam gelir daha
diistik seviyede artis sergiler.

Benzer sekilde, isletmenin tiretim hacmi arttikga belirli bir
seviyeye kadar birim bagina giderler de bir azalig s6z
konusu olabilir. Ancak {iretim hacmi belirli bir seviyeyi
asinca birim basina giderler daha biiyiik bir hizla
artacaktir. Bu gelismeler sonunda toplam giderlerin 6nce
egimi azalan, tam kapasiteye yaklasildiginda ise egimi
artan bir egri seklinde ¢izilmesi gerekmektedir.

Basabas analizinin birim satis fiyatinin sabit kalacagi
varsayimi da her zaman gecerli olmayabilir. Uretim
miktar arttik¢a satis fiyatlarinda da diisme
gozlemlenebilir.

Uretim diizeyi arttik¢a birim satis fiyat: diiseceginden
toplam satis hasilatinin, egimi gittikce azalan bir egri
seklinde gosterilmesi daha dogru olacaktir.

(S:124, SEKIL 5.4 INCELENEBILIR).

FAALIYET KALDIRACI

Isletmenin sabit giderleri iiretim hacminden bagimsiz
olarak bir yiik getirmektedir ve is riskini azaltmak igin bu
sabit giderlerin etkisini ortadan kaldiracak bir faaliyet
kaldiract tanimlanmustir.

Faaliyet kaldiraci, sabit giderler ile degisken giderler
arasinda iliski kurarak sabit giderlerin nereye kadar kabul
edilebilecegini arastiran bir analiz teknigidir. Faaliyet
kaldiraci ile analizden amag, belirli bir tiretim diizeyinden
sonra iiretim arttiginda kardaki artiglari ortaya koymaktir.
Faaliyet karmin, satis hacmindeki degismelere karsi
duyarliligi ya da tepkisi faaliyet kaldiract derecesi (FKD)
olarak adlandirilir. FKD, faaliyet karinin esnekligini

gosterir. Belirli bir satis (iiretim) diizeyinde satig

hasilatindaki %1 degisiklig FVOK ’te olusturacag: yiizde
degisikligi gosteren faaliyet kaldirag derecesini asagidaki

gibi hesaplamamiz miimkiindiir. }

Faiz ve Vergi Oncesi Kardaki % Degisim

Faaliyet Kaldirag Derecesi = - .
Satiglardaki% Degisim
AFVOK
Faaliyet Kaldirag Derecesi = _FVOK
ASatiglar
Satiglar

Faaliyet kaldiract derecesi, satislardaki degisime kars1 faiz
ve vergi 6ncesi karlarin (FVOK) gosterecei degisim
seviyesini ifade eder.

FAALIYET KALDIRAC DERECESI iLE BASABAS
NOKTASI ARASINDAKI iLISKiSi

Faaliyet kaldirag derecesi ile basabas noktasi arasindaki
iliski; birim satis fiyat1 (P), birim basina degisken gider
(V), sabit gider (F) i¢in asagidaki sekilde hesaplanir:

FKD =
QP —-V)—F
ORNEGIN; (X) GIDA iSLETMESI, SATIS FIYATI
150 TL VE BiRiM DEGISKEN MALIYETI 100 TL
OLAN BiR URUN URETMEKTEDIR. TOPLAM
SABIT MALIYETLERI 500.000 TL OLAN
iSLETMENIN 110.000 BIRIMLIK SATIS
DUZEYINDEK{ FAALIYET KALDIRAC DERECESI,
Q(F — V:I —F
110.000(150 —100) B
110.000(150 —100) — 500.000
Isletmenin basabas noktas ise,

Q—_F___500.000
P-V (150—100)

Sabit giderleri nispeten yiiksek olan isletmelerin faaliyet
kaldirag derecesi de nispeten yiiksek olacaktir. Satiglardaki
bir azalma ise, yiiksek seviyede sabit gidere ve faaliyet
kaldirag derecesine sahip isletmelerin faiz ve vergi dncesi
karlarmi daha biiyiik oranda azaltacaktir.

FINANSAL KALDIRAC

Isletmelerin belirli bir seviyeye kadarki yabanci kaynak
kullanimi her ne kadar faiz yiikii getirse de, isletmelerdeki
karlilik oranini artiran bir kaldirag etkisi yaratmaktadir.
Finansal kaldirag, isletmenin bor¢lanmasinin yarattigi
kaldirag etkisini (bor¢glanmanin karliligi ne 6lgiide
etkiledigini) ortaya koymaya yarayan bir analiz teknigidir.
Faaliyetlerinde yabanci kaynak kullanan isletmeler bir
finansman riskiyle karsi karsiyadir ve bu riskin gostergesi
olarak faiz ve vergi 6ncesi karlardaki farklilagmanin hisse
basina etkisinin gostergesi olan finansal kaldirag derecesi
tanimlanmistir.

Finansal Kaldirac¢ Derecesi , faiz ve vergi 6ncesi
karlardaki bir farklilagmanin hisse basina kazanglarda ne
seviyede bir farklilasmaya yol acacagini ifade eder.
Finansal kaldira¢ derecesi hisse basina kardaki yiizde
degisimin faiz ve vergi dncesi kardaki yiizde degismeye
oranlanmasiyla bulunur.

Faaliyet Kaldirac1 Derecesi = 1,1

= 10.000 birim
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Hisse Bagina Kérdaki % Degisme
Faiz ve Vergi Oncesi Kardaki % Degisme
AHBK

HBK
AFVOK
FVOK
Finansal kaldirag derecesinin, faiz ve vergi 6ncesi kar
(FVOK) ve finansman giderlerine (C) baglh olarak asagida
verildigi gibi hesaplanmasi da miimkiindiir; N
FVOK

Finansal Kaldirag Derecesi =

Finansal Kaldirag Derecesi =

Finansal Kaldirag Derecesi =

Finansal kaldira¢ derecesini basabas noktasi hesabinda
kullandigimiz parametreler yardimiyla hesaplamak

istersek;
QP-V)-F

FVOK —C

Finansal Kaldirag Derecesi =
QP-V)—(F+C)

Bir isletme 6zkaynaklarla finanse edilmis ise, bu

isletmede, faiz ve vergi 6ncesi kar ile vergiden dnceki kar

arasinda bir fark yoktur. Diger bir ifadeyle 6z sermaye ile

finanse edilmis bir isletmede finansal kaldiragtan s6z

edilemez.

BIRLESIK KALDIRAC

Faaliyet ve finansal kaldirag derecesine bagli olarak
hesaplanabilecek kaldirag derecesine birlesik (toplam)
kaldirag derecesi denir. Birlesik kaldirag derecesi, satis
hacmindeki bir degigsmenin hisse basina karlarda ne
seviyede bir degigsmeye yol agacagini ifade eder.
Birlesik kaldirag derecesini su sekilde hesaplayabiliriz;
Birlesik (Toplam) Kaldirag Derecesi = Faaliyet Kaldirag
Derecesi * Finansal Kaldirag Derecesi

AFVOK  AHBK
Birlesik Kaldirag Derecesi = FVOK «_HBK

ASatislar AFVOK

Satislar ~ FVOK

Birlesik kaldirag derecesi ile bagabas noktasindaki iliski ise
finansman giderleri (C) i¢in asagida gosterilen sekilde

ortaya konulabilir;
QP-V)-F
QP-V)—(F+C)

Finansal Kaldirag Derecesi =

SORU CEVAPLA OGRENELIiM

SORU: isletme kari hangi unsurlar ile hesaplanir?
CEVAP: Kar, toplam gelirler ile toplam giderler arasindaki
farktir.

SORU: isletmenin gelir ve giderlerinin tespiti ve
tahminindeki giigliiklerin asilmasinda kullanilan
kolaylastirici varsayima goére isletmenin maliyetleri nasil
boltimlendirilebilir?

CEVAP: isletmenin maliyetleri; degisken, sabit ve yari
degisken seklinde bir ayirima tabi tutulabilir.

SORU: Sabit maliyetlere 6rnek verebilir miyiz?

CEVAP: Kira, amortisman, yonetici maaslari gibi giderler
sabit giderlerdir.

SORU: Sabit maliyetlerin 6zellikleri nelerdir?

CEVAP: Uretim ve satis miktari ne olursa olsun bu
giderlerin aylik ya da yillik tutarlari degismez.

SORU: Degisken maliyetlere 6rnek verebilir miyiz?
CEVAP: Hammadde ve Uretim isciligi gibi giderler ise
Uiretim ve satis miktariyla dogru orantili olarak
degistiginden degisken giderlerdir.

SORU: Basabas analizi neyi 6lgmektedir?

CEVAP: Basabas ya da diger bir ifade ile maliyet- hacim-
kar analizi, isletmelerin gesitli Gretim dizeylerindeki satis
gelirleriyle, maliyet ve giderleri arasindaki iliskinin
incelenmesine yonelik bir analiz aracidir. Finansal yonetim
acisindan 6nemli bir arag olan basabas analizi; Gretime
iliskin hesaplamalarda, masraflarin kontroliinde ve kar
planlamasinda finans yoneticisine yardimci olur.

SORU: Basabas analizinin diger adi nedir?

CEVAP: Basa bas (kara gegcis noktasi) analizi, maliyet-
hacim-kar analizi olarak da ifade edilmektedir.

SORU: Basabas analizinin yapilmasindaki amag nedir?
CEVAP: Finans yoneticisi basabag analizi ile faaliyet
giderlerini karsilayacak satis seviyesinin ne oldugunu ve
belirli satis seviyelerinde ortaya ¢ikacak kar miktarinin ne
olacagini belirlemeye calisir. Basabas analizinin amaci,
isletmenin basabas oldugu faaliyet noktasinin
saptanmasidir. Basabas noktasi, isletmenin ne kar ne de
zarar ettigi faaliyet noktasidir. Bu noktada, toplam satis
gelirleri toplam maliyetlere esittir.

SORU: Basabas analizinin niteligi nedir?

CEVAP: Basabas analizi, gegmis donemlere ait finansal
tablolara dayandigindan, statik bir analiz yontemidir.
Ancak bu analiz ile gelecek dénemlerde ne gibi
degisikliklerin ortaya cikabilecegi konusunda tahminler
yapmak mimkin oldugundan analizin dinamik bir niteligi
de vardir.

SORU: Basabas analizinin dayandigi varsayimlar nelerdir?
CEVAP: Basabas analizinin dayandigi varsayimlar
sunlardir: e Degiskenler arasindaki iliski kisa donemlidir. e
Degisken giderler belirli bir stire Gretim miktari ile orantili
olarak degisir. Yani birim basina degisken gider sabit
kalmaktadir. Buna karsilik birim basina sabit giderler ise
degiskendir. e Birim satis fiyati, ddnem icinde
degismemektedir. ® Analiz doneminde faaliyet hacmi
degismemektedir. ¢ Uretilen miktarin tamami
satiimaktadir. Diger bir ifadeyle stoklama yoktur. e ilgili
dénemde girdi maliyetlerinde degisme yoktur. e ilgili
donemde Uretim faktorlerinin verimliligi
degismemektedir.

SORU: Basabas analizinde gider siniflandirmasi nasildir?
CEVAP: Basabas analizinde, igsletme faaliyetlerine iliskin
katlanilan giderlerin sabit ve degisken giderler seklinde iki
gruba ayrilabilecegi varsayilir. Sabit giderler, Gretim ve
satis hacmindeki farklilasmalardan etkilenmeyen
giderlerdir. Amortisman giderleri, kira giderleri, vergiler ve
faiz giderleri gibi giderler bu grup giderlere 6rnek olarak
verilebilir. Degisken giderler, iretim ve satis hacmine bagli
olarak degisen giderlerdir. Bu grup giderler Uretim ve satis
hacmine baglh olarak artar ya da azalir. Hig Gretim
yapilmadiginda degisken giderler sifir seviyesindedir. Direk
hammadde, direk isgilik ve enerji giderleri bu grup
giderlere 6rnek olarak verilebilir.
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SORU: Basabas analizi hangi donem planlari igin daha
uygundur?

CEVAP: Basabas analizi, kisa vadeli planlar igin uygun bir
tekniktir. Clinkl uzun vadede tiim parametreler (satis
fiyati, giderler, verimlilik vb.) degisken oldugundan,
basabas analizi kisa vadeli degerlendirmelerde kullanilan
bir arag olmaktadir.

SORU: Basabas noktasi nasil hesaplanmaktadir?

CEVAP: Basabas noktasina sifir kar noktasi da denildigini
ifade etmistik. Burada kar, faiz ve vergi 6ncesi kar olup su
sekilde hesaplanmaktadir: Kar = Toplam Gelir - Toplam
Gider

SORU: Basabas analizindeki toplam gelir ve gider nasil
hesaplanmaktadir?

CEVAP: Esitlikte toplam gelir, birim satis fiyati ve satis
miktarinin ¢arpimi ile bulunur. Toplam giderler ise sabit ve
degisken giderler toplamina esittir. Degisken giderleri,
birim basina degisken gideri Uretim ve satis miktari ile
carparak hesaplariz.

SORU: Basabas noktasi esitligini tim unsurlari detayh
olarak gosterecek sekilde nasil gosterebiliriz?

CEVAP: Kar = Birim Satis Fiyati*Satis Miktari - Sabit
Giderler + Degisken Giderler) olarak gosterebiliriz.
SORU: Basabas noktasinin cebirsel gosterimi nasil
olacaktir?

CEVAP: P; Birim satis fiyati Q; Uretim ve satis miktari V;
Birim basina degisken gider F; sabit gider, olarak ifade
edilirse, Kar = P*Q-(F+Q*V) olacaktir.

SORU: Basabas noktasinda isletmenin karinin 0 oldugu
bilindigine gore cebirsel gdsterim nasil olacaktir?
CEVAP: Basabas noktasi karin sifir oldugu nokta olduguna
gore, Kar = Q(P-V)-F = 0 olarak ifade edilebilir.

SORU: isletme karinin 0 oldugu iiretim ve satis miktari
nasil hesaplanir?

CEVAP: Bu durumda kari sifir yapan Gretim ve satis miktari
(Q) diger bir ifadeyle basabas noktasi su sekilde
hesaplanacaktir: Q = Sabit Giderler / Br. Satis Fiyati- Br.
Degisken Gider Q=F / ( P-V)

SORU: Basabas noktasini miktar yerine parasal tutar
olarak nasil hesaplayabiliriz?

CEVAP: Basabas noktasini parasal tutar olarak hesaplamak
istersek, denklemimiz su sekilde olacaktir: Basabas Satis
Tutari = Sabit Giderler / (1-Degisken Gider Orani)

SORU: Basabas noktasini parasal tutar olarak
hesaplamada kullandigimiz degisken gider orani nasil
hesaplanir?

CEVAP: Formiilde verilen degisken gider orani, birim
basina degisken giderin birim satis fiyatina boliinmesiyle
hesaplanir. Buna gore: Basabas Satis Tutari=Q=F / (1-
V/P) olacaktir.

SORU: Nakit basabas noktasi nedir?

CEVAP: isletmelerin minimum nakit bulundurma
zorunlulugu ya da eldeki likiditenin firsat maliyetinin
oldugu dislinlldiginde, nakit harcamalari karsilayacak
bir satis hacmi belirlenmek istenebilir. S6z konusu satis
diizeyi, nakit basabas noktasi olarak adlandirihir.

SORU: Nakit basabas noktasi nasil hesaplanmaktadir?

CEVAP: isletmelerin yapmis oldugu bazi giderler nakit
¢ikisi gerektirmez. Bu durumda nakit basabas noktasi,
nakit gikisi gerektirmeyen amortismanlar ve tiikenme
paylari gibi giderler dikkate alinarak su sekilde hesaplanir:
QNakit= (F-A) / (P-V) Formilde verilen (A) parametresi
nakit cikisi gerektirmeyen giderleri ifade etmekte olup,
nakit basabas noktasi, nakit ¢ikisi gerektirmeyen giderlerin
sabit giderlerden diisiilmesiyle hesaplandigindan, basabas
noktasindan daha dusik olacaktir. Nakit basa bas analizi
daha anlamli sonuglar ifade etmektedir.

SORU: isletme birden fazla triin ya da hizmet iirettiginde
basabas noktasinin hesaplanmasinda nasil bir degisiklik
olacaktir?

CEVAP: isletme birden fazla iiriin ya da hizmet
urettiginde, isletmenin bltlinlinl temsilen bir degisken
gider oraninin hesaplanmasi gerekir. Bu durumda
degisken gider orani, her bir Grliniin satis toplami
icerisindeki agirligi ve degisken gider oranina bagli olarak
agirhkli ortalama deger olarak hesaplanir.

SORU: Basabas noktasinin grafik gésterimi nasil
olmaktadir?

CEVAP: Basabas noktasini grafik Gizerinde; yatay eksen
Giretim ve satis miktarini, dikey eksen ise faaliyet giderleri
ve satis gelirlerini gostermek tizere, toplam gelir ve
toplam giderlerin kesistigi noktadaki Gretim miktari (Qb)
basabas tretim miktari olup bu nokta, isletmenin karinin
sifir oldugu noktadir. isletmenin toplam geliri orijinden
baslamaktadir, isletmenin satis miktari arttikca toplam
gelir artmaktadir. isletmenin giderlerinin bir kismi sabittir.
Toplam giderler sabit giderlere degisken giderlerin
eklenmesinden olustugu icin toplam giderler grafikte sabit
giderlerin oldugu noktadan baslayip, iretim artisina bagh
olarak artmaktadir.

SORU: Basabas noktasinin grafik gésteriminde kar ve zarar
alanlari nasil belirlenmektedir?

CEVAP: Toplam gelirin toplam gideri astigi alan kar alani
olarak adlandirilir ve Qb seviyesinin Ustlinde Uretim ve
satis gerceklestirildiginde isletme kar elde edecektir.
Toplam gelirin toplam giderin altinda kaldigi alan ise zarar
alani olarak adlandirihir.

SORU: Finans yoneticileri icin kisa vadeli planlamalarda
kullanabilecekleri bir arag olarak basabas analizinin baslica
kullanim alanlari nelerdir?

CEVAP: Basabas analizinin baslica kullanim alanlari su
sekilde siralanabilir: ® Zarara ugramamak igin ulasiimasi
gerekli is hacmi diizeyinin saptanmasi, ¢ Cesitli Uretim
diizeylerinde birim maliyet hesaplanmasi, ¢ Cesitli calisma
diizeyleri icin isletme sermayesi gereksiniminin tahmini, ¢
Degisken giderler, sabit giderler ve/veya birim satis
fiyatlarindaki degisikliklerin, firmanin kara gecis noktasi ve
toplam karina olabilecek etkilerinin incelenmesi, ® En karli
Grlin turlerinin segilmesi, Gretim bilesiminin degistirilmesi,
e Asgari satis fiyatinin belirlenmesi, ® Kar hedefli igin
gerekli is hacminin saptanmasi, ® Firmanin retim
kapasitesinin artiriimasi halinde, boyle bir buylimeyi hakh
kilacak satis hacminin belirlenmesi, ® Tevsii yatirimina
ihtiyaci olup olmadiginin belirlenmesi, ® Yeni yatirnmlarda,
risk derecesi veya emniyet marjini dikkate alarak, asgari
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Uretim kapasitesinin saptanmasi, ® Firmanin izleyecegi
Uretim, fiyat, yatirnm politikalari konusunda alinacak
kararlara yardimci olmasi, ¢ Kara gegis icin dnceden
tahmin edilen is hacmi ile firmanin kara gegis noktasina
fiilen ulastigl is hacmi arasinda karsilastirmalar yapilarak,
faaliyetlerin kontrol edilmesi, firmanin izledigi politikalarin
ve yonetiminin degerlendirilmesi.

SORU: Basabas analizinin varsayimlarina yoneltilen
elestiriler nelerdir?

CEVAP: Basabas analizinde kullanilan varsayimlar
konusunda bazi elegtiriler vardir ve bu elestiriler su
sekildedir; e Faaliyet giderlerinin sabit ve degisken gider
seklinde ayrilmasi kolay degildir. e Uretim ve satis
hacminin es olmasi siklikla karsilasilan bir durum degildir.
e Birim satis fiyatinin Gretim miktarindan bagimsiz ve sabit
olmasi ancak tam rekabet kosullarinda mimkindir. e
Analizde kullanilan veriler gegmis veriler olup, gelecekte
degismeyeceklerini varsaymak, gelecegin belirsizligini
dikkate almama sonucunu dogurmaktadir.

SORU: Basabas analizinde Urretim ve satis hacmine bagh
farkhlasmalar nasil olmaktadir?

CEVAP: Basabas analizine iliskin anlatimlarimizda tretim
ve satis hacmine bagli olarak toplam gelir ve toplam
giderlerin farklilasacagini varsaydik. Gergekte ise tiretim
ve satis hacmindeki farklilagsmalar toplam gelir ve toplam
giderlerde es seviyede farklilasmaya yol agmaz. Cogu
durumda Uretim ve satis hacmi arttikca toplam gelir daha
dusik seviyede artis sergiler. Benzer sekilde, isletmenin
Gretim hacmi arttikca belirli bir seviyeye kadar birim
basina giderler de bir azalis s6z konusu olabilir. Ancak
Gretim hacmi belirli bir seviyeyi asinca birim basina
giderler daha bliylk bir hizla artacaktir. Bu gelismeler
sonunda toplam giderlerin 6nce egimi azalan, tam
kapasiteye yaklasildiginda ise egimi artan bir egri seklinde
cizilmesi gerekmektedir.

SORU: Basabas analizinde birim satis fiyati hakkinda neler
soyleyebiliriz?

CEVAP: Basabas analizinin birim satis fiyatinin sabit
kalacagi varsayimi da her zaman gegerli olmayabilir.
Uretim miktari arttikca satis fiyatlarinda da diisme
gdzlemlenebilir. Uretim diizeyi arttikca birim satis fiyati
diiseceginden toplam satis hasilatinin, egimi gittikce
azalan bir egri seklinde gosterilmesi daha dogru olacaktir.
SORU: Faaliyet (is) riski nedir?

CEVAP: Faaliyet giderleri icerisinde sabit nitelikte
giderlerin olmasi faaliyet (is) riskinin kaynagini
olusturmaktadir. Hig Giretim yapilmasa bile sabit giderlere
katlanilacak olmasi nedeniyle is riskinden ya da faaliyet
kaldirag derecesinden bahsederiz.

SORU: Faaliyet kaldiraci neyi analiz etmektedir?

CEVAP: Faaliyet kaldiraci, sabit giderler ile degisken
giderler arasinda iliski kurarak sabit giderlerin nereye
kadar kabul edilebilecegini arastiran bir analiz teknigidir.
SORU: Finansal kaldirag analizinin amaci nedir?

CEVAP: Analizden amag, belirli bir tiretim dlizeyinden
sonra Uretim arttiginda kardaki artiglari ortaya koymaktir.
SORU: Sabit giderleri diislik olan isletmelerde basabas
noktasi icin ne soyleyebiliriz?

CEVAP: Sabit giderleri az olan emek yogun isletmelerin
basabas noktalari diistik tretim dlizeylerinde
gerceklesmektedir.

SORU: Sabit giderleri yliksek olan isletmelerde basabas
noktasi icin ne soyleyebiliriz?

CEVAP: Sabit giderleri yliksek olan isletmelerin basabas
noktalari yiksek tretim dizeylerindedir.

SORU: Sermaye yogun isletmelerde basabas noktasi igin
ne soyleyebiliriz?

CEVAP: Sermaye yogun isletmelerde ise sabit giderler
fazla oldugu icin basabas noktasi yiiksek tiretim
dizeylerinde gerceklesmektedir.

SORU: Faaliyet kaldiraci hangi esnekligi 6lcmektedir?
CEVAP: Faaliyet karinin, satis hacmindeki degismelere
karsi duyarhhgi ya da tepkisi faaliyet kaldiraci derecesi
(FKD) olarak adlandirilir. FKD, faaliyet karinin esnekligini
gosterir.

SORU: Faaliyet kaldirag derecesi nasil hesaplanmaktadir?
CEVAP: Belirli bir satis (Uretim) dliizeyinde satis
hasilatindaki %1 degisikligin FVOK’te olusturacag yiizde
degisikligi gosteren faaliyet kaldirag derecesini asagidaki
gibi hesaplamamiz miimkiindiir: FAKD = FVOK % Degisim /
Satislardaki % Degisim FAKD = (? FVOK/ FVOK) / (?
Satislar/ Satislar)

SORU: isletmenin faaliyet kaldirag derecesinin 2 olmasi ne
anlama gelmektedir?

CEVAP: isletmenin faaliyet kaldira¢ derecesinin 2
olmasinin anlami sudur; eger isletmenin satislarinda ylizde
10 seviyesinde bir degisme olursa faiz ve vergi dncesi
karlari ylzde 20 seviyesinde degisecektir. Baska bir
deyisle, satislarin yizde 10 artmasi halinde faiz ve vergi
oncesi kar yuzde 20 artacak iken satislardaki ylizde 10
seviyesinde bir diigsiis halinde de faiz ve vergi 6ncesi karlar
ylzde 20 seviyesinde diisecektir.

UNITE 6: FINANSAL PLANLAMA VE
KONTROL

FINANSAL PLANLAMA VE ONEMI

Biiyiikliigii ne olursa olsun tiim igletmeler i¢in temel bir
faaliyet olan finansal planlama, firmanin ileriye doniik
faaliyetlerinin isletmenin finans yoneticisi tarafindan
sekillendirilmesidir.

Firmanin gelecekte nasil davranacagini, hedeflerini,
hareket tarzini belirleyen, gelecekteki alternatif
yatirimlarinin ve finansal kararlarinin finansal yonden
etkilerini degerlendiren ve sekillendiren sistematik
yaklasim finansal planlamadir.

FINANSAL PLANLAMA |, isletmenin, gelecekte bir
biitiin olarak hangi noktada olmasinin istendiginin
belirlenmesidir. Satiglar, alacaklar, faiz oranlari, stoklar ve
bor¢ durumlari finansal planlarin girdileri olabilirken;
proforma bilanco, gelir tablosu, diger tablolar ve isletme
biitgeleri finansal planlarin ¢iktilar: arasinda sayilabilir.
Firmanin uzun dénemdeki temel amaci1 piyasa degerini
maksimum kilmaktir. Finansal yoneticiler bu hedefe uygun
planlar yapar ve sonradan s6z konusu planlari firmanin
gergek durumu ile karsilastirirlar. Planlar yapilirken,
isletmenin temel verilerinden baska isletme faaliyetlerini
etkileyen ekonomik durum, sektérdeki rekabet yapisi,

Sayfa 30



FINANSAL YONETIM I

finansal kurumlarin kredi kaynaklari, vergi uygulamalari,
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin davraniglart, miisteri
talebindeki degismeler ve saticilarin durumu gibi temel
faktorlerden yararlanilarak firmanin rakiplere oranla giigli
ve zayif yonleri belirlenir. Finansal planlamanin isletmeler
icin 6nemi asagidaki gibi siralanabilir:

e Finansal planlama isletmenin finansal yapisi ile
ilgili bir tercihin nakit akislarina, karliliga ve dis
kaynak ihtiyacina etkisi hakkinda bilgi verir.

e Finansal planlama sayesinde isletme yonetimi
piyasa kosullarinda ortaya ¢ikabilecek
degisimlere daha kolay uyum saglayabilirler.

e  Finansal planlama farkli zamanlarda gergeklesen
para giris ve ¢ikiglarini dengelemeyi saglar.

Finansal planlamanin faydali olabilmesi i¢in belirlenen
plan hedeflerin;

e Isletmedeki tiim ilgili birimlerin goriislerini
yansitryor olmast,

e Gergekei ve ulagilabilir olmasi,

e  Gigli varsayimlara dayanmasi gerekmektedir.
Finansal kontrol siireci ile planlamada 6ngoriilen ya da
tahmin edilen degerlerin (plan degerleri) gergekte ortaya
¢ikan 6deme akimlart (gergeklesen degerler) ile uyumlu
olup olmadigi ortaya koyulur. Planlanan ve gergeklesen
degerler arasinda sapma yiiksek goriiliirse, finansal
diizeltmeye ihtiyac duyulur.

FINANSAL PLANLAMA TURLERI

Finansal planlar kapsadiklart doneme gore kisa, orta ve
uzun siireli finansal planlar olarak ikiye ayrilirlar.

KISA SURELI FINANSAL PLANLAR: Nakit
yonetiminin temel amag oldugu, bir yildan az bir donemi
kapsayan kisa siireli finansal planlar giinliik, haftalik, aylik
islemlerden dogacak nakit akimlarini 6nceden belirlemek
amaciyla yapilan detayli planlardir. Bu planlar, isletmenin
giinliik faaliyetlerini siirdiirmesi i¢in gerekli nakit
ihtiyaciin ve muhtemel nakit fazlalarinin nasil
degerlendirileceginin belirlenmesini saglar.

ORTA VE UZUN SURELI{ FINANSAL

PLANLAR: isletmenin piyasa degerini artirmaya yénelik
izleyecegi stratejileri igeren orta ve uzun siireli finansal
planlar, planlama stiresi uzunlugu sebebiyle belirsizlik ve
risk igerir. Bu sebeple tam olarak uygulanamayabilir ve
bazi durumlarda revize yapmak gerekebilir.

Finansal planlar isletmenin amacina gore iice ayrilirlar:
OLAGAN FINANSAL PLANLAR: Nakit plani, kredi
plan1 ve 6deme araglari plani olmak {izere ti¢ ayr1 plandan
olusan olagan finansal planlar, miktar ve zaman
bakimindan birbirini tamamlamas1 gereken biitiin gelir ve
giderleri kapsayan planlardir.

OZEL FINANSAL PLANLAR: Isletmelerin kurulmalari,
genisletilmeleri, birlesmeleri ve tasfiye edilmeleri
durumunda yapilan finansal planlardir.

OLAGANUSTU FINANSAL PLANLAR: Yatirim ve
uzun siireli sermaye ihtiyacini kapsayan finansal
planlardir. Olaganiistii finansal planlar, yatirimlar i¢in
gerekli olan fonlarin saglanmasinda bu fonlarla ilgili
ayrintil bilgileri gosterir.

FINANSAL PLANLAMA VE TAHMIN

Finansal planlama yapabilmek i¢in varsayimlara, verilere
ve tahminlere ihtiyag¢ vardir. Konjonktiirel gelismeler,

vergi politikalari, para-kredi ve faiz konusundaki
degisiklikler, enflasyon, bankalar kanunu vb. dikkate
alinmasi gereken varsayimlar olarak sayilabilir. Cevre,
rakipler ve firma hakkindaki veriler finansal planlamada
kullanilmast gereken verilerdir. Planlama siirecinin en
onemli bileseni tahminlerdir.

Cesitli varsayimlar altina yapilan tahminler finans
yoneticisine firmanin gelecege yonelik faaliyetleri, varlik
ve kaynaklart konusunda 6nemli bilgiler veren finansal
planlama siirecinin en 6nemli bilesenidir. Finansal
planlama siireci satis tahmini ile baslar. Tahmin edilen
satis hedeflerinin tutturulabilmesi igin ihtiya¢ duyulan
varliklar belirlenir. Bu asamada ¢esitli finansman tercihleri
dikkate alinarak gelecek donemlere iliskin bilango ve gelir
tablolar1 olusturulmali ve hisse basina kar gibi temel
gostergeler tahmin edilmelidir.

Basta satiglar olmak iizere para akimlarina iliskin
yapilacak tahminler sunlar1 igermelidir;

e  Belirli bir donem boyunca firmanin ne miktarda
paraya ihtiya¢ duyacagi,

e  Ayni donemde isletme faaliyetlerinden
yaratilacak kaynaklarin ne miktarda olacagi.

e Toplam kaynak ihtiyact ile isletme
faaliyetlerinden yaratilacak kaynaklar arasindaki
fark anlaminda dis kaynak ihtiyacinin ne miktarda
olacagi

Gelecek donemlerde ortaya gikacak para akimlariin
tahmininde kullanilan yontemler sunlardir;

e Satiglarin Yiizdesi Yontemi

e Bilango Kalemlerinin Giinliik Satig Tutarma
Oran1 Y ontemi

e Regresyon Yontemi

e  Oranlar Yontemi

SATISLARIN YUZDESI YONTEMI: Satislar belirli bir
oranda arttiginda ortaya ¢ikacak fon gereksiniminin
saptanmasinda kullanilan bir yontemdir. Gegmis bilango
kalemleri ile satiglar arasindaki iligki belirlenerek bu
iliskinin gelecekte de devam edecegi varsayimi altinda,
tahmin edilen satig seviyesi i¢in proforma bilango
hazirlanir.

Oncelikle satislarla iliskili olarak artan ya da azalan
bilanco kalemleri belirlenir. Bu iliskinin gelecekte de
devam edilecegi varsayilarak tahmin edilen satis miktari
i¢in proforma tablo hazirlanir.

Bu yontemde satislarla iliskili olarak dogrudan artan ya da
azalan bilango kalemlerinin belirlenmesi 6nemlidir.
Bilanco kalemleri aktifler i¢in hazir degerler, alacaklar,
stoklar ve maddi duran varliklar; pasifler i¢in ticari borglar,
Odenecek giderler, 6denecek vergi ve prim borglaridir.
BILANCO KALEMLERININ GUNLUK SATIS
TUTARINA ORANI YONTEMI: Proforma bilango
hazirlanmasinda kullanilan bu yontemde bilango
kalemlerinin kag giinliik satisa esit oldugu belirlendikten
sonra, tahmini satig tutarina gore bilango kalemlerinin
degerleri hesaplanir.

ORNEK ICIN KITABINIZIN 146-146. SAYFALARI
INCELENEBILIR.

REGRESYON YONTEMI: Bu yéntemde bilango
kalemleri, satiglarin bir fonksiyonu olarak ele alinir.
Bilango kalemlerinin bagimli degisken satiglarin bagimsiz
degisken olarak ele alindig1 bu yontemde, tahmin edilecek
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bilango kalemleriyle satiglar arasinda ge¢mis yillarda
gortilen iliski saptanir ve bu iligkiye en uygun diisen
regresyon denklemi bulunur.
Bulunan regresyon denklemi yardimiyla, gelecek yillara
iliskin tahmini satis tutarlarina bagli olarak isletmenin
proforma bilangosu olusturulur.
ORNEK ICIN KiTABINIZIN 147-148. SAYFALARI
INCELENEBILIR.
ORANLAR YONTEMI: Gelecege iliskin satis tahminine
bagli olarak proforma bilango diizenlenmesinde, 6zellikle
yeni kurulmus isletmeler i¢in kullanilabilecek bir
yontemdir.
Bu yontemin kullanilabilmesi i¢in igletmenin gelecek
donemler i¢in planladigi satis hacminin bilinmesi
gereklidir. Bu yontemde, isletmenin faaliyette bulundugu
sektore iligkin tipik oranlar ile isletme i¢in tahmin edilen
satiglarin bilinmesi, proforma bilango diizenlenmesi i¢in
yeterli olmaktadir.
Isletmenin belirli bir dsnemde saglamis oldugu
kaynaklarla bu kaynaklarmn kullanildig1 yerlerin belirtildigi
tabloya fon akim tablosu ; isletmenin gelecekte
saglayacagi kaynaklarla bu kaynaklarin kullanilacagi
yerlerin belirtildigi tabloya ise proforma fon akim
tablosu denir. Proforma fon akim tablosu isletmenin
gelecekte saglayacagi kaynaklari hedefleri i¢in
yeterliliginin goriilmesini saglar.
Proforma fon akim tablosu planlanan dénem i¢in asagidaki
bilgilere 151k tutar:
e  Firmanin gelecek donemlerde saglayabilecegi
kaynaklart,
e  Firmanin, planin kapsadigi donem i¢indeki fon
gereksinimi,
e  Firma tarafindan yaratilan kaynaklarin ihtiyaglar
i¢in yeterli olup olamayacagi,
e  Firma tarafinda yaratilan kaynaklar yeterli
degilse, ihtiyacin hangi yollarla karsilanabilecegi
Proforma fon akim tablosu fon kaynaklari ve fon
kullanimlar1 olmak iizere iki kisimdan olusur. Isletmeler
acisindan baglica fon kaynaklar aktiflerdeki azalislar,
yabanc1 kaynaklardaki artislar, sermaye artis1 ve nakit
cikisi gerektirmeyen giderlerden olusur. Fon kullanimlari
ise, varliklardaki artiglar, yabanci kaynaklardaki azalislar,
sermaye azaligi, 6denecek vergi ve kar paylarindan olusur.
Proforma fon akim tablosunun hazirlanmasi igin proforma
bilango, proforma gelir tablosu, igletmenin kar dagitim
politikasinin bilgisine ve isletmenin imzalamis oldugu
kredi sozlesmelerinin bilgisine ihtiya¢ duyulur.
FINANSAL PLANLAMA VE BUTCELER

Biitce, bir yillik veya dénemlik finansal faaliyetlerin
rakamlara dokiilmiis ve 6zetlenmis halidir. Finansal
planlama faaliyetlerinde para akimlarina iliskin biitgeler
yapilir. Isletmede nakit akimina yol agan islemler ii¢
grupta toplanir:

1. Satislardan dogan nakit akimlari ,
gerceklestirilen satislara bagli olarak isletmeye
giren nakit akimlaridir.

2. Faaliyetlerden dogan nakit akimlari, satislarin
gerceklestirilebilmesi i¢in yapilan harcamalara
bagli olarak ortaya ¢ikan nakit akimlaridir.

3. Finansmandan dogan nakit
akimlari, varliklarin finansmanina iliskin

tercihler bagl olarak ilave bor¢lanma ya da
sermaye artis1 yoluyla kaynak temini ile
kullanilan kaynaklara iligskin anapara, faiz ve kar
payt ddemeleri finansmandan dogan nakit
akimlari olarak degerlendirilir.
Biitceler, tahmin edilen ve gerceklesen para akimlarinin
karsilastirilmasi sayesinde performans degerlendirmesine
olanak verdigi gibi, tahminlerden sapmalarin saptanmasini
ve gelecege iliskin tahminlerin gézden gegirilmesini de
kolaylastirir. Siirekli degisen gevre ve yogun
rekabet kosullarinda, biit¢eler yolu ile yapilan finansal
planlama isletmenin degisen kosullara uyumunu
kolaylastiracaktir.

NAKIT BUTCESI

Nakit biitgesi, gelecek donemlere iligkin nakit giris ve
cikiglarinin tahmin edilip 6zetlendigi biitcedir. Nakit
biitgesi belirli bir donemde isletmenin nakit ihtiyaglarinin
ve fazlaliklarinin 6nceden tespit edilmesini saglar. Bu
sayede igletme nakit a¢ig1 veya fazlalig icin 6nceden karar
verme imkanina sahip olur.

Proforma finansal tablolar kapsadiklar1 dénem igin nakit
akislarimi gostermez. Bu nedenle ilgili donem i¢inde fon
ac181 ya da fazlasi ortaya ¢ikabilir. Nakit biitgeleri
proforma finansal tablolarin bu dezavantajini ortadan
kaldirir. Nakit biitceleri, firmanin ilgili donem i¢indeki
finansman ihtiyacinin dagilimini ortaya koyar.

Nakit biit¢esinin hazirlanmasinda ilk asama s6z konusu
biitcenin kapsayacagi siirenin belirlenmesidir. Nakit
biitcesi giinliik, haftalik, aylik, yillik, vb. zaman araliklar1
i¢in hazirlanabilmektedir. Siire uzadikca ve ekonomik
istikrarsizlik arttikca tahmin yapmak zorlagacagindan
biitge daha kisa siireleri kapsayacaktir. Ekonomik istikrar
saglandiginda ve para akimlarindaki belirsizlik azaldik¢a
biitgeler daha uzun siireyi kapsayacak sekilde
hazirlanabilir.

Nakit biitcesinin hazirlanmasinda ikinci agama ilgili
donemde para giris ve ¢ikislarinin belirlenmesidir.
Isletmenin nakit girisleri pesin satislar ve dnceden yapilmis
kredili satis tahsilatlari, faiz tahsilatlari, kar pay1
tahsilatlari, yeni bor¢lanmalardan saglanan kaynaklar vb.
olarak saylabilir. Isletmenin nakit ¢ikiglar1 olarak ise
hammadde malzeme alimi, maas ve ticret 6demeleri,
dagitim giderleri, bor¢ anapara ve faiz 6demeleri, ortaklara
kar pay1 6demesi vb. sayilabilir.

SORU CEVAPLA OGRENELIM

SORU:

isletmenin, gelecekte bir biitiin olarak hangi noktada
olmasinin istendiginin belirlenmesine ne ad verilir?
CEVAP:

Finansal Planlama

SORU:

isletmelerin uzun dénemdeki temel amaci nedir?
CEVAP:

isletmenin piyasa degerini maksimuma gikarmaktir.
SORU:

Nakit yonetiminin temel amag oldugu finansal planlama
turd hangisidir?

CEVAP:
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Kisa Sureli Finansal Planlar: Planlama donemi bir yildan az
bir donemi kapsi- yor ise hazirlanan plan kisa streli bir
plandir. Kisa sireli finansal planlar isletmelerin, glinlik,
haftalik, aylik islemlerden dogacak nakit giris ve cikislarini
onceden belirlemek amaciyla yapilan planlardir. Bu planlar
oldukga detayli hazirlanirlar. Kisa sireli planlarla (isletme
bitgeleri), isletmenin glinlik faaliyetlerini basarili olarak
sirdirebilmesi icin gerekli olan varliklara iliskin olarak
ortaya cikabilecek nakit gereksinimi dnceden belirlenip
onlem alinabilecegi gibi, muhtemel nakit fazlalarinin da
nerelerde degerlendirileceginin belirlemesi yapilir. Kisa
sireli finansal planlamada nakit yonetimi temel amactir.
SORU:

isletmenin piyasa degerini artirmaya yonelik olarak
izleyecegi stratejiler dogrultusunda yapilan finansal plan
tird nedir?

CEVAP:

Orta ve Uzun Siireli Finansal Planlar: isletmelerin temel
amaci piyasa degerlerini artirmaktir. Bu amacin
gerceklesmesi bir kismi isletme ici bir kismi ise isletme disi
pek cok faktore baghdir. Orta ve uzun siireli planlar,
isletmenin piyasa degerini artirmaya yonelik olarak
izleyecegi stratejiler dogrultusunda yapilan finansal
planlardir. Bu tiir finansal planlar, isletmenin diger
departmanlarinin hazirladigi planlarin parasal olarak
ifadesini icerir. Planlama slresi uzadikca belirsizlik ve risk
artacagindan bu tir planlarin her zaman tam olarak
uygulanmasi s6z konusu olmayabilir. Orta ve uzun sireli
amaglar degisiklige ugrayabileceginden bu tir planlarda
bazi durumlarda revize islemleri yapmak s6z konusu
olabilmektedir.

SORU:

Finansal planlar kapsadiklari doneme gore nasil
siniflandirilir?

CEVAP:

Finansal planlar kapsadiklari doneme gore kisa, orta ve
uzun sureli finansal planlar olarak ikiye ayrilirlar.

SORU:

Finansal planlar isletmenin amacina gore nasil
siniflandirihr?

CEVAP:

Finansal planlar isletmenin amacina gore olagan, 6zel ve
olaganisti finansal planlar olarak tge ayrilirlar.

SORU:

isletmenin amacina gére hazirlanan ve nakit plani, kredi
plani ve 6deme araglari plani olmak tzere birbirini
tamamlayan Ug¢ ayri plandan olusan finansal planlar
hangisidir?

CEVAP:

Olagan Finansal Planlar: isletme faaliyetleri ilgili gerek
miktar, gerekse zaman bakimindan birbirini tamamlamasi
gereken butin gelir ve giderleri kapsayan planlardir.
Olagan finansal planlar, nakit plani, kredi plani ve 6deme
araglari plani olmak {izere birbirini tamamlayan Ug ayri
plandan olusurlar.

SORU:

Finansal planlama siireci ne ile baslar?

CEVAP:

Finansal planlama siireci gelecek donemlere iliskin satis
tahmini ile baglar. Tahmin edilen satis hedeflerinin
tutturulabilmesi igin ihtiyag¢ duyulan varliklar belirlenir. Bu
asamada gesitli finansman tercihleri dikkate alinarak
gelecek donemlere iliskin bilango ve gelir tablolar
olusturulmali ve hisse basina kar gibi temel gostergeler
tahmin edilmelidir.

SORU:

Finansal planlar yapilirken basta satislar olmak tizere para
akimlarina iliskin yapilacak tahminler neleri icermelidir?
CEVAP:

Basta satislar olmak lGizere para akimlarina iliskin yapilacak
tahminler sunlari icermelidir;

e  Belirli bir dénem boyunca firmanin ne miktarda
paraya ihtiya¢ duyacagi,

e Ayni dénemde isletme faaliyetlerinden
yaratilacak kaynaklarin ne miktarda olacagi,

e Toplam kaynak ihtiyaci ile isletme
faaliyetlerinden yaratilacak kaynaklar arasindaki
fark anlaminda dis kaynak ihtiyacinin ne miktarda
olacagi.

SORU:

Gelecek donemlerde ortaya gikacak para akimlarinin
tahmininde kullanilan yéntemler nelerdir?

CEVAP:

Gelecek donemlerde ortaya gikacak para akimlarinin
tahmininde kullanilan yéntemler sunlardir;

e Satislarin Ylzdesi Yontemi

e  Bilanco Kalemlerinin Gunliik Satis Tutarina Orani
YOntemi

e  Regresyon Yontemi

e  Oranlar Yontemi

SORU:

Gegmis bilango kalemleri ile satislar arasindaki iligki
belirlenerek bu iliskinin gelecekte de devam edecegi
varsayimi altinda, tahmin edilen satis seviyesi igin
proforma bilangconun hazirlandigi tahmin yéontemi
hangisidir?

CEVAP:

Satislarin ylizdesi yonteminde, gecmis bilanco kalemleri ile
satislar arasindaki iliski belirlenerek bu iliskinin gelecekte
de devam edecegi varsayimi altinda, tahmin edilen satis
seviyesi icin proforma bilango hazirlanir.

SORU:

isletmenin faaliyette bulundugu sektére iliskin tipik
oranlar ile isletme icin tahmin edilen satislarin
bilinmesinin proforma bilango diizenlenmesi icin yeterli
oldugu yontem hangisidir?

CEVAP:

Oranlar yéntemi, gelecege iliskin satig tahminine bagh
olarak proforma bilango diizenlenmesinde, 6zellikle yeni
kurulmus isletmeler igin kullanilabilecek bir yéntemdir. Bu
yontemin kullanilabilmesi igin isletmenin gelecek
donemler i¢in planladigi satis hacminin bilinmesi
gereklidir. Bu yontemde, isletmenin faaliyette bulundugu
sektore iliskin tipik oranlar ile isletme i¢in tahmin edilen
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satislarin bilinmesi, proforma bilango diizenlenmesi igin
yeterli olmaktadir.

SORU:
Bir isletmenin belirli bir donemde saglamis oldugu
kaynaklarla bu kaynaklarin kullanim yerlerinin belirtildigi
tabloya ne ad verilir?
CEVAP:
Fon akim tablosu, bir isletmenin belirli bir donemde
saglamis oldugu kaynaklarla bu kaynaklarin kullanim
yerlerinin belirtildigi tablodur.
SORU:
isletmenin gelecek dénemlere iliskin saglayacagi tahmin
edilen fon kaynaklari ile bu kaynaklarin tahmini kullanim
yerlerini gbsteren tablo hangisidir?
CEVAP:
Proforma fon akim tablosu, isletmenin gelecek dénemlere
iliskin saglayacagi tahmin edilen fon kaynaklari ile bu
kaynaklarin tahmini kullanim yerlerini gésteren tablodur.
SORU:
Proforma fon akim tablosu, planlanan dénem igin firmaya
iliskin hangi bilgileri verir?
CEVAP:
Uzun sureli bir planlama araci olan proforma fon akim
tablosu, planlanan dénem igin firmaya iligkin su bilgileri
ortaya koymaktadir;
e  Firmanin gelecek dénemlerde saglayabilecegi
kaynaklari,
e Firmanin, planin kapsadigi donem igindeki fon
(kaynak) gereksinimi,
e  Firma tarafindan yaratilan kaynaklarin ihtiyaclar
icin yeterli olup olamayacagi,
e  Firma tarafinda yaratilan kaynaklar yeterli
degilse, ihtiyacin hangi yollarla karsilanabilecegi.
SORU:
Bir yillik veya donemlik finansal faaliyetlerin rakamlara
dokilmis ve 6zetlenmis haline ne ad verilir?
CEVAP:
Biitge, bir yillik veya donemlik finansal faaliyetlerin
rakamlara dokiilmus ve 6zetlenmis halidir.
SORU:
Bir isletmede nakit giris ve ¢ikislari anlaminda para
akimlarina yol acan islemler neler olabilir?
CEVAP:
Bir isletmede nakit giris ve gikislari anlaminda para
akimlarina yol agan islemler baslica l¢ grupta toplanir;
Satislardan dogan nakit akimlari, faaliyetlerden dogan
nakit akimlari, finansmandan dogan nakit akimlari.
Satislardan dogan nakit akimlari, gerceklestirilen satislara
bagl olarak isletmeye giren nakit akimlaridir.
Faaliyetlerden dogan nakit akimlari; satiglarin
gerceklestirilebilmesi icin yapilan harcamalara bagl olarak
ortaya ¢ikan nakit akimlaridir.
Finansmandan dogdan nakit akimlari; varliklarin
finansmanina iliskin tercihlere bagh olarak ilave
borglanma yada sermaye artisi yoluyla kaynak temini ile
kullanilan kaynaklara iliskin anapara, faiz ve kar pay

o6demeleri finansmandan dogan nakit akimlari olarak
degerlendirilir.

SORU:

Gelecek dénemlere iliskin nakit giris ve gikislarinin tahmin
edilip 6zetlendigi bitce hangisidir?

CEVAP:

Nakit biitcesi, gelecek donemlere iliskin nakit giris ve
cikislarinin tahmin edilip 6zetlendigi butgedir.

SORU:

Nakit bltgesinin hazirlanmasinda ilk asama nedir?
CEVAP:

Nakit bitcesinin hazirlanmasinda ilk asama, s6z konusu
biitcenin kapsayacagi strenin belirlenmesidir. Nakit
bitcesi glinluk, haftalik, ayhk, yilhk vb. zaman araliklari igin
hazirlanabilmektedir. Hazirlanacak biitgenin kapsayacagi
sire, isletme nakit akimlarinin istikrarliligi ve tahmin
edilebilirligi ile yakindan iligkilidir.

SORU:

istikrarsizhgin yogun oldugu dénemlerde hazirlanacak
bitgelerin siresi ne kadar olmahdir?

CEVAP:

Hazirlanacak bltcenin kapsayacagi sire, isletme nakit
akimlariin istikrarlihgl ve tahmin edilebilirligi ile yakindan
iliskilidir. Sire uzadik¢a veya ekonomik kosullara iliskin
istikrarsizhk arttikga nakit akimlarina iliskin saghkli tahmin
yapma olanagi azalacagindan, hazirlanan bitce nispeten
daha kisa siireleri kapsayacaktir.

UNITE 7: CALISMA SERMAYESI YONETiMi |

CALISMA SERMAYESiI KAVRAMI

Nakit, menkul kiymetler, alacaklar, stoklar ¢alisma
sermayesinin dgeleridir. Isletmenin faaliyet alan1 ve
sektordeki yerine gore bu varliklarin diizeyi ¢esitli zaman
dilimlerinde gore degisime ugrar. Bu varliklarin yonetimi
hammaddeden satisa, satistan tahsil edilme gibi genis bir
stireci kapsadig icin sirketin devamliligi agisindan
onemlidir. Calisma sermayesi briit caligma sermayesi ve
net isletme sermayesinin yonetimi ile ilgilidir.

Briit Calisma Sermayesi, bir y1l i¢in nakde ¢evrilebilen
donen varlik kalemleri; para, menkul kiymetler, alacaklar,
stoklar, akreditif ve pesin 6denen giderlerden olusur.

Net Calisma Sermayesi; donen varliklar ile kisa siireli
borglar arasindaki fark: ifade eder.

Calisma sermayesinin etkin yonetimi, nakit olusturarak
karliliginin artmasini saglamanin yani sira nakit sikintisi
nedeniyle olusabilecek riskleri de azaltmaktadir.

Calisma sermayesi yonetimi , giinliik operasyonlar ya da
daha somut olarak, hammaddeden tamamlanmuis tiriine
doniiserek, satigtan dogan alacaklarin tahsiline kadarki
stireci kapsar. Bu siire¢ ayni zamanda satig yoluyla
isletmeye nakit girigleri saglar. Nakit fazlaligi olan
isletmeler de ¢aligma sermayesi yonetimine ihtiyag
duyarlar. Zira isletmeye para baglayan yatirimeilar ya da
hissedarlar, kar beklentisi ile hareket ederler. Calisma
sermayesinin en 6nemli unsurlari ise nakit, menkul
kiymetler, alacaklar, borclar ve stoklardir.

Firma agisindan ¢aligma sermayesi yonetiminin énemini,
her seyden dnce dénen varliklara yapilan yatirimlar
belirler. Diger yandan uygulamada finans yoneticisi,
giinliik ¢alisma siiresinin 6nemli bir kismini1 donen varlik
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yonetimine ayirmak zorundadir. Donen varlik yonetimine
ayrilan siire, satiglarin artmasini da etkiler. Bununla
birlikte is hacminin artmasi, genellikle isletme karliligina
da olumlu yansir. Ancak, isletme karlilig1 ile riskinin
belirlenmesinde donen varliklarin diizeyi, kisa vadeli
borglarla da ilgilidir.
Caligma sermayesinin finansmaninda asagidaki kaynaklar
kullanilmaktadir:
e Kasa ve bankadaki rezervler,
e  Karn nakit tutari,
e  Satici kredileri,
e Hissedarlarin yeni sermaye koymasi ya da borg
vermesi,
Banka kredi limitlerinin asilmasi ve
e Uzun siireli kredilerden kisa siireli faaliyetlerin
finansmani
Yetersiz ¢aligma sermayesine ragmen satislar arttirilmak
isteniyorsa, isletme faaliyetlerinin riski
artmaktadir. Caliyma sermayesinin gerilimi olarak
bilinen; isletmenin kaldiramayacagi bir ylikiimliiliigiin
altina girmesi olarak da nitelendirilen bu gerilim, asagidaki
uyari sinyalleri ile belirlenebilir:
e Isletmenin nakit pozisyonu iizerinde baski
olugmasi,
e  Nakit arttirmak amaciyla, miisterilere erken
6deme i¢in yiiksek iskonto uygulanmasi,
e  Banka kredi limitlerinin asilmasi,
e  Baska bankalardan yeni kredi limitlerinin
arastirilmasi,
e  Saticilara bor¢larin zamaninda 6denmemesi,
e  Yeni alim i¢in saticilara tutarin tamaminin nakit
ddenmesi,
e  Bankalardan acil kredi talebinde bulunulmasz,

CALISMA SERMAYESININ OZELLIiKLERI

Caligsma sermayesi unsurlart ile sabit varliklar arasinda
onemli farklilik bulunmaktadir. S6z konusu farklar:

1. Calisma sermayesi unsurlari bdliinebilir
niteliktedir.

2. Caligma sermayesi unsurlarinin vadesi bir yildan
kisa ve likittir: Calisma sermayesini olusturan
kalemler bir yil i¢cinde paraya doniisebilir.

3. Calisma sermayesini olusturan dénen varlik
kalemleri hareketli olup aralarinda yakin bir iliski
vardir: Calisma sermayesini olusturan kalemler
bir faaliyet y1l1 iginde kisa ve uzun siireli bagka
bir varliga doniisebilir.

4. Caligma sermayesi kararlari kisa siirede revize
edilebilir: Caligma sermayesi ile ilgili kararlar
birkag aylik bir donemde revize edilebilmesine ve
diizeltilebilmesine ragmen, duran varlik
yatirimlarinda bu esneklik yoktur.

5. Calisma sermayesi yatirimlarinin isletmenin risk
derecesine etkisi nispeten siirlidir: Duran varlik
yatirimlart isletmenin risk derecesini onemli
olctide degistirir.

CALISMA SERMAYESi TURLERI

Isletmelerin iiretim faaliyetleri, mevsimlik ve konjonktiirel
etkiler ya da benzeri nedenlerle 6nemli degisim gdosterir.
Donen varliklardaki mevsime bagli degismeler, kisa siireli

borglarla finanse edilebilir. Buna karsilik bazi firmalarda
devamli nitelikteki donen varliklarin, uzun siireli borglar
ya da 6z sermaye ile finanse edilmesi yoniinde tercihler de
goriilebilir. Yiiksek satis hacmine yol agan dalgalanma,
alacaklarin artmasina ve stoklarin erimesine yol actiktan
sonra yeniden durgunluk dénemine girilmektedir.

Cesitli sektorlerde isletmelerin yatirimlariin, dogal ya da
geleneksel nedenlerle en az diizeye indigi bir donemden
s0z edilebilir. Bu donemdeki yatirim, ¢aligma
sermayesinin minimum oldugu diizeydir.

Satis ve iiretimin belli bir diizeye ulastigi donemlerde,
aydan aya ya da haftalik olarak satig ve tiretim birbirine
yakin diizeylerde ise ¢aligma sermayesi yatirimi siireklilik
arzeder. Enflasyon kosullarinda, daha yiiksek ¢alisma
sermayesine gereksinim duyulur.

Caligma sermayesinin siireklilik arzeden

bolimii SUREKLI CALISMA

SERMAYESI, dalgalanan ve is hacmine paralel olarak
degisen kismi ise GECICI YA DA DALGALANAN
CALISMA SERMAYESI olarak adlandirilir.
Enflasyon, dogal ve geleneksel nedenlerle sermayede
degisim olabilir. Bu durumda yiiksek sermaye ile ¢aligilir.
Olagan iistii durumlarda da ayni sekilde yiiksek sermaye
ile ¢alisilmak durumunda kalinabilir. Bu durumda olumsuz
etkilenen faaliyetler azaltilmali veya durdurulmalidir.
Bununla birlikte kullanilmayan varliklar satilarak ¢calisma
sermayesi likit hale getirilebilir. Isletmeler genellikle
donem karlarini alikoyarak sermaye yapilarini
giiclendirirler. Bu durum, artan sermaye maliyeti nedeniyle
isletme karliligint olumsuz etkiler. Yillik planlamada,
beklenen konjonktiir gerilemesinin bilango yapisini
olumsuz etkilemesi 6ngoriilityorsa, alinmasi gereken
Onlemler, yeni alimlardan vazgecilmesi ya da yatirimlarin
ertelenmesi seklindedir.

CALISMA SERMAYESININ UNSURLARI

Bilangonun donen varliklar kisminda yer alan kalemler
calisma sermayesinin unsurlarini olusturur. Bunlar;

e Nakit (kasa ve bankadaki paralar)

e  Serbest menkul kiymetler (hisse senetleri ve

tahviller)

e  Kisa vadeli alacaklar (alacak senetleri, miisteriler)

e  Stoklar ve

e Diger donen varliklar
Nakit Yonetimi, nakit giris ve ¢ikislarini géz 6niine alarak
isletme bulundurulmasi gereken en uygun nakit miktarimnin
belirlenmesidir. Burada isletmenin kasasinda bulundurmak
zorunda oldugu ortalama nakit tutarindan ziyade
O6demelere gore degisen bir para tutar: onem kazanir.
Yatirim karart almadan 6nce isletmenin nakit akis yapisi
belirlenmelidir. isletmeler, kasada minimum nakit
bulundurarak, fonlamay1 daha ¢ok bankalar hesabindan
yapmalidirlar. Bu durum alternatif maliyeti minimum
kilarken ayni1 zamanda nakit bulundurma riskini de azaltir.
Isletmeler, giinliik gereksinimler, beklenmeyen
gereksinimler ve yatirim firsatlarindan yararlanabilmek
icin sirketlerinde nakit bulundurmalidir.
Kasada para bulundurulmasini belirleyen faktorler su
sekilde 6zetlenebilir;

e Isletmenin nakit yonetim politikasi,

e  Cari likidite durumu,
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e Isletme yonetiminin likidite ve risk konusundaki

tercihleri,

e  Bor¢ ddenim tablosu (borglarin vade yapisi),

e Isletmenin bor¢lanma yetenegi,

e  Kisa ve uzun donemdeki tahmini nakit akimlari
Merkezi 6deme sistemi daha iyi bir nakit akimi ve likidite
yonetimine olanak saglar.

Isletmelerin farkli para birimleri ile faaliyet gdstermesi
halinde gegerli kurlarin donemsel olarak tahmini ve glinliik
kurlarin belirlenmesi, para birimleri arasinda degisim ve
swaplarmn uygulanmasi uzun dénem likidite yonetimi igin
6nemlidir. Bilangonun yapisina bagl olarak farkli
enstriimanlara yatirilan nakdin ii¢ temel profil
belirlenebilir:

e  Giinliik dalgalanan operasyonel likidite,

e Birkag giin ile {i¢ ay arasinda ihtiya¢ duyulmayan

kisa siireli nakit ve

e Uc aydan fazla siire ile ihtiyag duyulmayan uzun

stireli nakit
Grup firmalari, holdingler ve ¢ok uluslu sirketlerde nakit
merkezden yonetilir.
Merkezi Nakit Yonetimi, firmaya bagli diger yan
firmalarin nakit ihtiyag¢ ve fazlalarinin ana firma tarafindan
kontrol edilmesidir.
Alacak Yonetimi, firmanin piyasa degerini maksimize
edecek alacak diizeyinin belirlenmesidir. Sirket i¢in
alternatif bir gelir kaynagidir. Esnek bir alacak politikasi,
isletme satiglarini artirirken, briit karin da artmasini saglar.
Ancak, s6z konusu politikanin isletmeye maliyetlerini de
diistinmek gerekir. Her li¢ maliyet unsurunun toplami,
esnek bir satig politikast sonucu saglanan ek kardan fazla
oldugunda, firmanin yeni satis politikasi avantajli
olmayabilir. Buna karsin, yeni politika sonucu saglanan ek
gelirler, ek maliyetleri astiginda firmanin net varliginda
olumlu bir artis goriiliir. Bir isletmenin alacak yatirimlarini
genellikle kredi standartlari, kredi kosullart ve tahsilat
politikasi belirlemektedir.
Bor¢ Yonetimi: Saticilar hesabi etkin nakit yonetiminin en
o6nemli unsurudur. Bu yiizden hesap 6zenle yonetilerek
isletmenin nakit pozisyonu arttirtlmalidir. Her satin
almanin belirli boliimii nakit gerektirir. Bu da isletmenin
nakit akimini etkileyebilir. Belirtilen noktalara dikkat
edilerek bor¢ yonetiminin isletmenin likiditesini olumsuz
etkilemesi engellenebilir: Satin alma ile ilgili yetkililer,
Biiyiik satin almalarda miktar iskontosu, Satin almanin
maliyeti, Stok tasimanin maliyeti, Alternatif saticilarin
satis kosullari, Saticilarin karlilik politikasi, Satici
maliyetlerdeki degisimin faturaya yansitip yansitmadigi,
Hammadde tesliminde saticinin dakikligi, Satin almanin
hangi periyotlarla yapildigi (just- in- time gibi).
Stok Yonetimi , satiglar ve tiretimi dikkate alarak firmada
bulundurulmasi gereken optimal stok miktarinin
belirlenmesidir. Yetersiz stok bulundurmak, isletmelerde
olast liretim durmasi nedeniyle miisteri siparislerinin
karsilanamamasi riskine yol acar. Yiiksek miktarda stok
bulundurmak ise isletmenin bagladig1 sermaye nedeniyle
likiditesini olumsuz etkiler.
Stoklarin yiiksek tutulmasi ve yetersizligi maliyetleri
artiracagl gibi malin miisteriye ge¢ ulagsmasina sebep olur.
Stoklara yapilan yatirimlar sirketin tiretim yapisina gore
degisir. Stok bulundurma ile bulundurmama tiretime bagl

olarak dengeli olmalidir. Yonetici stok diizeyini optimum
sevide tutmak durumundadir. Enflasyon oranina bagl
olarak da stoklara yatirrm yapilmaktadir. Uretim, satis,
iiretim siiresi ve teknigi, stoklanan malin

bozulabilir olmasi stoklara yapilan yatirimin miktarini
belirler. Aynt zamanda arz kaynaklarinin giivenilirligi,
satin alma kaynaklarin maliyeti, stoklarin fiziki yapisi,
dagitim, Gretim ve satis da stok miktarinda etkilidir.
Optimum stok miktarinin belirlemek i¢in tahmini satig
miktari, hammaddeye ulasabilme, sevkiyat ve toplu alimda
yapilacak iskonto 6nemli etkenlerdir. Grev, toplu isten
¢ikarilma, hammadde temin edememe gibi olumsuz
durumlara kars1 emniyet stoku bulundurulmalidir.

CALISMA SERMAYESiI DONGUSU

Calisma sermayesi dongiisii , liretim i¢in harcanan
nakdin isletmeye kag giinde geri dondigiinii gdsteren
stredir. Yiiksek caligma sermayesi kisa siireli faaliyetlerin
etkin olarak yapilmasini sagladigi gibi iflas riskini de en
aza indirir. Calisma sermayesi dongiisi kisa siireli
faaliyetler i¢in satin alma, nakit 6deme, tiretim, satig, ve
tahsilattan olusur.

Hammadde stoklarinin firmaya ulasmasi ile satiglardan
dogan alacaklarin tahsil edildigi giin arasinda gegen
stire faaliyet cemberi ile ifade edilir.

Nakit dongiisii ise hammadde-malzeme igin nakit 6deme
giinii ile alacaklarin nakit olarak tahsil edildigi giin
arasinda gegen siireyi kapsar.

Faaliyet dongiisi, stok devir siiresi ile alacak tahsil
stiresinden olusur.

Nakit Déngiisii = Faaliyet Déngiisii - Bor¢ Odeme
Siiresi’dir.

Nakit akis siireci , faaliyet dongiisiinden ve nakit
dongiisiinden olusur. Nakit akis siireci ile bor¢ 6deme
doneminin siiresi arasinda bor¢lanma veya menkul
kiymetler ile finanse edilebilir.

CALISMA SERMAYESININ OPERASYONEL
ETKINLIGI

Cok uluslu sirketlerde calisma sermayesinin azaltmasinda
operasyonel tedarik zincirlerine baglh farkli yollarin
kullanilmasi temel karakteristiktir.

Caligma sermayesinin etkinligi, nakit dongiistintin
cabuklastirma ve calisma sermayesine bagl nakit
ihtiyacini azalma ile saglanir. Etkin ¢alisma sermayesi
nakit ihtiyacinin azaltilmasi ve nakit dongiisiiniin
hizlandirilmasi veya stoklarin azaltilmasi ile miimkiindiir.
Sermayenin etkinligin bir sekilde kullanilabilmesi i¢in
O0deme siireleri uzatilmali ya da kredi limiti artirilmalidir.
Operasyonel maliyetlerin azaltilmasi i¢in alacak tahsil
stiresi, bor¢ 6deme siiresi ve stok devir siiresi esas
faktorlerdir.

CALISMA SERMAYESI YETERLILIGININ ANALIZi

Caligma sermayesi bir sirketin tam kapasite ¢alisabilmesi,
faaliyet riskini azaltmas1 ve karli ve verimli faaliyet
gosterebilmesi i¢in gereklidir.

e (Calisma sermayesinin diizeyini belirleyen
faktorler; Isletmenin niteligi, faaliyette bulundugu
sektor,

e Uretim siiresi veya satilacak mallarin tedarik
siiresi,

e Satilacak mallarm birim maliyeti,
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e  lsletmenin satis hacmi,

e  Satin alma ve satis kosullari,

e  Stok devir hizi,

e Alacak devir hizi,

e  Donen varliklarin deger kaybetme olasiligi,

e  Konjonktiirel hareketler,

e Satislarin belirli ay veya mevsimlerde

yogunlagmasi veya yila diizenli dagilmast,
o Orgiitsel yap1 ve iiretim teknolojisi olarak
stralanabilir.

Calisma sermayesinin yetersizligini belirlemede
yararlanilabilecek gostergeler; Donen varliklarn kisa
siireli borglar1 kargilayamamasi, borglarin zamaninda
6denememesi, yetersiz stok ile ¢alisilmasi, vade farki
gelirlerinden yararlanilamamasi, uygun kosullarda girdi
saglanamamasi, degisen pazar kosullarina zamaninda
uyum saglanamamast, Isletme ile ilgili kamuoyunda
olumsuz haberler yayinlanmasi, borsaya kayitli firmalarin
hisse senedi fiyatlarinin deger kaybetmesidir.
Enflasyonun arttigi donemlerde sirketlerin faaliyetlerini
yiiriitebilmesi i¢in ve 6demelerini zamaninda yapabilmesi
i¢in nakit tutarint artirmalidir. Yeterli nakit tutart
bulunmadig1 durumda ise isletme giinliik operasyonlarini
yerine getiremez ve maaglari 6deyemez duruma gelir.
Gereginden fazla sermaye ise faiz oranlarindaki diistisler
sebebiyle isletmenin karliligini olumsuz yonde etkiler.
Duran varliklara asir1 yatirim, kredibilitenin diisiik olmasi
ve alacak tahsil siiresinin yiiksek olmasi yiiksek calisma
sermayesinin belirtisidir. Uretimin giivenceye alinmast,
risk ve getiri dengesinin saglanmasi, kredibiliteyi artirict
faaliyetlerde bulunmak igletmenin pazar degerini olumlu
yonde etkiler.

CALISMA SERMAYESINE YATIRIM POLITIKASI

Atak, ihtiyatli ve normal olmak iizere {i¢ ¢esit galisma
sermayesi politikasi vardir. Atak ¢aligma sermayesi
politikasi risk diizeyini yiiksek tutarak ve likiditenin diigiik
tutulmastyla miimkiindiir. IHTIYATLI CALISMA
SERMAYESI politikas ise likiditenin yiiksek tutularak ve
risk diizeyinin diistiriilmesi ile olusur. NORMAL
CALISMA SERMAYESI politikas1 optimum bir diizey
hedefler.

CALISMA SERMAYESININ FINANSMANI

Calisma sermayesi yonetiminde atak bir politikanin
izlenmesi durumunda kisa vadeli borglar yiiksek oranda
kullanilirken ihtiyatli bir politika izlendiginde uzun vadeli
borg¢lanma tercih edilir.

DENGELI FINANSMAN STRATEJISINDE ,
sermayenin siireklilik gosteren kisminda uzun vadeli,
dalgalr kisimda ise kisa vadeli kaynaklarla finanse edilir.
Varliklarin tutarinda dalgalanma olmadiginda kisa vadeli
kaynak kullanilir.

IHTIYATLI FINANSMAN STRATEJISINDE , isletme
varliklarinin tamami uzun vadeli kaynaklarla finanse edilir.
Uzun vadeli kaynak maliyetleri ve degisen pazar
kosullarina uyarlanamamasi nedeniyle iilkemizde
uygulanmasinin 6zellikle kii¢iik ve orta boy isletmeler
acisindan 6nemli sakincalari vardir.

ATAK FINANSMAN STRATEJISINDE , duran
varliklar uzun vadeli, donen varliklar kisa vadeli

kaynaklarla finanse edilir. Riskli olmasina ragmen karlilig1
artirma olasilig1 vardir.

Isletme finans1 temel prensibine gére donen varliklarin
kisa siireli kaynaklarla duran ise uzun siireli borglar ve 6z
kaynaklarla finanse edilmesi varliklarin gerekir.

Bu kuralin yerine getirilmemesi durumunda isletme
faaliyetlerinde karsilasilabilecek riskler de artar. Kisa
vadeli kredilerin Gstiinliigiine ragmen isletmeler normal
ortam ve sartlarda uzun vadeli bor¢lanmayi tercih ederler.
Ciinkii kisa vadeli borglarin yiiksek risk tasimasi firma
yoneticilerini planlama agisindan olumsuz etkiler. Uzun
vadeli borglarin faiz oranlar1 genellikle sabittir, oysa kisa
vadeli bor¢larin faizi degisir.

CALISMA SERMAYESI IHTiYACININ
BELIRLENMESI

Isletmelerde ihtiyag duyulan sermaye, ortam ve sartlara
gore degisir. Bunlar sirketin niteligi, 6l¢egi ve kullanilan
finansal tekniklerdir.

Sermaye ihtiyacini belirleyen faktorler; stoklar, yillik
satislar, yillik giderler, briit ve net kar marji, saticilara
O6deme siiresi, miisterilere sunulan 6deme siiresi ve
mevsimsel ve konjoktiirel degisikliklerdir.

Mallarin tiretimi, stoklanmasi ve satilan mal bedelinin
tahsili uzun zaman aldigindan, sermaye likit hale gelmeden
once giinler ya da haftalarca bagli kalir. Bagl kalis siiresi
arttikca ¢aligma sermayesi gereksinmesi de artar.
Isletmenin yaklagik nakit gereksinmesi asagidaki formiil
ile hesaplanabilir:

Nakit gereksinimi= Giinliik Giderler Sermayenin Bagl
Kalis Siiresi

CALISMA SERMAYESI: KARLILIK VE RiSK

Calisma sermayesinin finansmaninda daha fazla kisa
vadeli kaynaklara yonelmek isletmenin riskini arttirirken,
finansman maliyetlerinin diismesi nedeniyle karliligin1 da
arttirir. Toplam varliklar degismezken ¢aligma
sermayesine daha fazla yatirim, isletmenin riskini
azaltirken, karlihgmi da digiirtir.

Kisa siireli borg isletmelere esneklik saglasa da uzun siireli
fonlama likidite ac¢isindan risk tagir. Donen varliklardan
kazanilan kar, duran varliklara oranla diistiktiir. Yatirim
politikalar1 isletmenin karliligini ve riskini etkiler. Finans
yoneticisi riskleri minimuma indirmek isterken pazarlama
yoneticisi fazla satis politikastyla maksimum satisi
hedefler. Bu durumda isletmenin ana hedefi gozetilerek
politika belirlenir.

FINANSAL KRIiZLERIN CALISMA SERMAYESI
ETKIiLERI

Krizler ¢aligma sermayesini 6nemli 6l¢iide etkiler. Azalan
talep, miisterilerin 6demede gecikmesi, satis rakamlarimin
azalmasi likit sorununa yol agar. Bu durum finansal
politika degistirilerek 6deme ve tahsilatlarin yeniden
gozden gegirilmesi gerekmektedir. Nakit akim stireci
hizlandirilmal1 ve fonlama maliyetleri diisiiriilmelidir.
Dalgalanmali dénemlerde isletmelerin optimal planlari
bulunmalidir. Caligma sermayesinin gelistirilmesi i¢in
iretim ve finans departmanlarinin koordineli galismasi
gerekir. Sirketler sektor ortalamalari yerine en iyi
performans saglamis sirketi kendine 6rnek alarak,
dalgalanmalara karsi kendini korur ve likidite agisindan
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yeni firsatlar1 degerlendirmek igin olanak bulur. Diisiik
likiditede calisan firmalar krizlerden olumsuz etkilenir.

SORU CEVAPLA OGRENELIM

SORU:
isletmenin kredili satis karari vermeden 6nce
degerlendirmesi gereken faktorler neler olabilir?
CEVAP:
Kredili satis karari vermeden dnce asagidaki faktorler
ozenle degerlendirilmelidir:
o  Kredi degerliligi,
e Kredistandartlari,
e Tabhsil politikasi,
e  Kredili satis tutari,
e Kredivadesi,
e Erken 6demelerde iskontodan yararlandirma,
e Alacaklarin tahsil ve firmaya kazandirma gabalari.
SORU:
Calisma sermayesinin gerilimi nasil belirlenebilir?
CEVAP:
Calisma sermayesinin gerilimi olarak bilinen; daha agik bir
ifade ile isletmenin kaldiramayacagi bir yukimlilGgiin
altina girmesi olarak da nitelendirilen bu gerilim, asagidaki
uyari sinyalleri ile belirlenebilir:
e Isletmenin nakit pozisyonu iizerinde baski
olusmasi,
e Nakit arttirmak amaciyla, musterilere erken
o6deme icin ylksek iskonto uygulanmasi,
e Banka kredi limitlerinin asilmasi,
e Baska bankalardan yeni kredi limitlerinin
arastirilmasi,
e  Saticilara borglarin zamaninda 6denmemesi,
e Yenialimigin saticilara tutarin tamaminin nakit
odenmesi,
e Bankalardan acil kredi talebinde bulunulmasi.
SORU:
Optimum stok dizeyini belirleyen faktorler nelerdir?

CEVAP:
Optimum stok diizeyini belirleyen faktorler sunlardir:
e Her Grlinin tahmini satis miktari,
e Hammadde ve malzemeye kolayca ulasilabilme,
e  Saticinin sevkiyat siresi,
e  Blylk alimlarda pesin 6deme iskontosundan
yararlaniimasi.
SORU:
Hammadde stoklarinin firmaya ulasmasi ile satislarindan
dogan alacaklarin tahsil edilmesi arasinda gegen siireye ne
ad verilir?
CEVAP:
Faaliyet Dongiisii, hammadde stoklarinin firmaya
ulasmasi ile satislarindan dogan alacaklarin tahsil edilmesi
arasinda gecen siredir.
SORU:
Net Calisma Sermayesi neyi ifade eder?
CEVAP:
Net Calisma Sermayesi, donen varliklar ile kisa sireli
borglar arasindaki farki ifade eder.

SORU:

Keynes'e gore isletmeler kasalarinda neden nakit
bulundururlar?

CEVAP:

Keynes, bireyler gibi isletmelerin de li¢c temel neden ile
para bulundurduklarini belirtmistir;

islem nedeni ile, Firmalarin giinliik normal faaliyetlerinin
gerektirdigi gereksinmeleri karsilamak amaciyla, para
bulundurmalarini ifade eder.

intiyat nedeni ile, isletmelerin beklenmeyen gelismeler
karsisinda hazirlikli olma amaciyla para bulundurmalaridir.
Spekiilasyon nedeni ile, gelecekteki karli yatirrm
firsatlarindan yararlanmak icin para bulundurulmasidir.
Nakit burada, diger nedenlerde oldugundan farkh olarak
savunma amaciyla olmayip, atihmci bir distince ile
bulundurulur.

SORU:

Alacak yonetiminde 6zen gosterilmesi gereken noktalar
neler olabilir?

CEVAP:

Alacak yonetiminde asagidaki noktalara 6zen
gosterilmelidir:

e Alacak tahsili isletmenin 6ncelikli konusu
olmalidir,

e Alacak tahsiliile ilgili isletmenin kesin bir
politikasi olmahdir,

e Alacak tahsil politikasi isletme galisanlari,
mdusteriler ve saticilar tarafindan bilinmelidir,

e  Yenivadeli alim talebinde bulunan 6zellikle
biliylik musterilere karsi profesyonel
davranilmalidir,

e Vadeli satis karari vermeden dnce misteriler
analiz edilmelidir. Bu amagla, Ticaret Sanayi
Odalari, misterinin rakipleri, bankalardan,
derecelendirme kuruluslarindan ve Merkez
Bankasinin risk santralizasyonu merkezinden bilgi
edinilebilir.

e  Her misteri icin kredi limiti tahsis edilmeli,
limitleri stirekli gbzden gecirilmeli 6zellikle
sektori etkileyen olumsuz gelismelerin belirmesi
halinde daha dikkatli davranilmalidir,

e  BiylUk musteriler yakindan takip edilmelidir,

e  Satis yapildiginda derhal fatura dizenlenmelidir,

e  Gecikmis 6demelere vade farki yiksek
tutulmalidir,

e Alacaklar yaslandirilarak eskiler tahsil edilmeden
bu gruba yeni satis yapiimamaldir.

SORU:

Merkezi Nakit Yonetimi nedir?

CEVAP:

Merkezi Nakit Yonetimi, firmaya bagl diger yan firmalarin
nakit ihtiyag ve fazlalarinin ana firma tarafindan kontrol
edilmesidir.

SORU:

Borg yonetiminin igsletmenin likiditesini olumsuz
etkilemesini engellemek i¢cin hangi noktalara dikkat etmek
gerekir?
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CEVAP:
Asagidaki noktalara dikkat edilerek borg yonetiminin
isletmenin likiditesini olumsuz etkilemesi engellenebilir:
e Satin almaile ilgili yetkililer,
e  Blyik satin almalarda miktar iskontosu,
e  Satin almanin maliyeti,
e Stok tasimanin maliyeti,
e Alternatif saticilarin satis kosullari,
e  Saticilarin karlilik politikasi,
e  Satici maliyetlerdeki degisimin faturaya yansitip
yansitmadigi,
e Hammadde tesliminde saticinin dakikligi,
e Satin almanin hangi periyotlarla yapildigi (just- in-
time gibi).
SORU:
Firmanin piyasa degerini maksimize edecek alacak
diizeyinin belirlenmesine ne ad verilir?
CEVAP:
Alacak Yonetimi, firmanin piyasa degerini maksimize
edecek alacak diizeyinin belirlenmesidir.
SORU:
Calisma sermayesinin finansmaninda kullanilan kaynaklar
nelerdir?
CEVAP:
Calisma sermayesinin finansmaninda asagidaki kaynaklar
kullaniimaktadir:
e  Kasa ve bankadaki rezervler,
e  Karin nakit tutari,
e  Satici kredileri,
e Hissedarlarin yeni sermaye koymasi ya da borg
vermesi,
e Banka kredi limitlerinin agilmasi ve
e Uzun sureli kredilerden kisa streli faaliyetlerin
finansmani
SORU:
Calisma sermayesi unsurlari ile sabit varliklar arasinda
onemli farkhhklar nelerdir?
CEVAP:
Calisma sermayesi unsurlari ile sabit varliklar arasinda
onemli farkhhk bulunmaktadir. S6z konusu farklar:
e Calisma sermayesi unsurlari béliinebilir
niteliktedir
e  Calisma sermayesi unsurlarinin vadesi bir yildan
kisa ve likittir
e  (Calisma sermayesini olusturan donen varlik
kalemleri hareketli olup aralarinda yakin bir iligki
vardir
e Calisma sermayesi kararlari kisa siirede revize
edilebilir
e  Calisma sermayesi yatirimlarinin igsletmenin risk
derecesine etkisi nispeten sinirlidir.
SORU:
Calisma sermayesinin is hacmindeki degisime gore
farkhlasan bélimiine ne ad verilir?
CEVAP:

Calisma sermayesinin is hacmindeki degisime gore
farkhlasan bolimi dalgalanan ¢alisma sermayesi olarak
adlandirilir.
SORU:
Brit Calisma Sermayesi, hangi varlik kalemlerinden
olusur?
CEVAP:
Briit Calisma Sermayesi, bir yil icin nakde ¢evrilebilen
donen varlik kalemlerinden olusur. Briit galisma
sermayesini olusturan ve bir yil igcinde paraya déniigebilen
varliklar, para, menkul kiymetler, alacaklar, stoklar,
akreditif ve pesin 6denen giderlerdir.
SORU:
Calisma sermayesi yénetimi hangi siiregleri kapsar?
CEVAP:
Calisma sermayesi yénetimi, giinik operasyonlar ya da
daha somut olarak, hammaddeden tamamlanmis lriine
donuserek, satistan dogan alacaklarin tahsiline kadar ki
slreci kapsar.
SORU:
Calisma sermayesini olusturan unsurlar nelerdir?
CEVAP:
Calisma sermayesini olusturan unsurlar dénen varhk
kalemleridir:

e Nakit (kasa ve bankadaki paralar)

e  Serbest menkul kiymetler (hisse senetleri ve

tahviller)

e  Kisa vadeli alacaklar (alacak senetleri, misteriler)

e Stoklar ve

e Diger donen varliklar
SORU:
Calisma sermayesinin sabit kalan kismina ne ad verilir?
CEVAP:
Calisma sermayesinin sabit kalan kismi siirekli galisma
sermayesi olarak adlandirilir.
SORU:
Olaganusti isletme sermayesi nedir?
CEVAP:
Olaganusti isletme sermayesi, belirsizliklerdeki artis
nedeniyle ¢alisma sermayesi varliklarina fazladan yapilan
yatirimlardir.
SORU:
Nakit Yonetimi nedir?
CEVAP:
Nakit Yonetimi, nakit giris ve c¢ikislarini géz oniine alarak
isletmede bulundurulmasi gereken en uygun nakit
miktarinin belirlenmesidir.
SORU:
Kasada para bulundurulmasini belirleyen faktorler
nelerdir?
CEVAP:
Kasada para bulundurulmasini belirleyen faktérler su
sekilde 6zetlenebilir;

e Isletmenin nakit ydnetim politikasi,

e  Cari likidite durumu,

e isletme ydnetiminin likidite ve risk konusundaki

tercihleri,
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e  Borg 6denim tablosu (borglarin vade yapisi),
e isletmenin borclanma yetenegi,
e  Kisa ve uzun dénemdeki tahmini nakit akimlari.

JUNITE 8: KISA VADELi FINANSMAN

ISLETMELERIN KISA VADELIi FINANSMANI

Isletmeler, faaliyetlerini siirdiirebilmeleri icin gerekli olan
donen varliklart kisa siireli borglarla (satic1 kredileri, banka
kredileri, repo, finansman bonosu, faktoring vb.) finanse
ederler. Isletmelerin kisa vadeli kaynak ihtiyacini
genellikle; faaliyet hacmi, satis ve kredi politikasi, sermaye
yapisi ile sezonluk ve konjonktiirel faktorler belirler. Kisa
vadeli kaynaklar uzun vadeli kaynaklara gore daha kisa
stirede temin edilebilir ve daha esnektir. Ancak kisa vadeli
kaynaklar, geri 6deme sikliklar1 vb. nedenlerle isletme igin
risk olusturur, yani isletmedeki nakit akimlarindaki
konjoktiirel dalgalanmalar kisa vadelerde borglari
karsilayamayacak diizeye gelinmesine yol acabilir.
Isletmelerin yararlanabilecegi kisa siireli finansman
kaynaklari alt1 grupta toplanabilir:

e Ticari Krediler,
Geri Satin Alma Anlagmalar1 (Repo),
Menkullestirme,
Finansman bonosu,
Banka Kredileri,
e Diger Kisa Siireli Kaynaklar

TiCARI KREDILER

Ticari krediler (satic1 kredileri), nakit 6deme yapmadan,
saticinin alictya belirli bir 6deme siiresi tanimasidir. Bu
borglanma tiiriinde vade farki, ilgili sektordeki
aligkanliklara, pazar faiz oranlarina ve satici ya da alicinin
pazarlik giicline gore belirlenir. Uygulamada her is kolu
icin farkli 6deme siireleri olugsmustur. Satic1 kredilerine
faiz uygulanirken vade fark: seklinde aylik yiizde oranlar
hesaplanir. Ornegin aylik %3 vade farki uygulanan bir
kredili alimin yillik maliyeti %3*12=%36 olarak
hesaplanir. Vadeli mal alimi, pesin 6deme iskontosundan
yararlanma imkanini ortadan kaldirir. Pesin 6deme
iskontosu uygulamada 6nemli bir yere sahiptir ve isletme
karlihig1 iizerinde bilyiik rol oynamaktadir. Kredi sunan
firmalar agisindan bu krediler bir satis artirma araci sayilir.
Ozellikle sermaye yapist zayif kiigiik ve orta boy
isletmelerce sik kullanilan, bu tiir kredilerin teminati,
firmanin ticari itibaridir.
Likiditesi yetersiz bir sirket banka kredisi kullanarak pesin
6deme iskontosundan yararlandiginda, kredi maliyetini (k)
su sekilde hesaplanir:

' 360

; iskontoOrani

v = . * by : ;
100 — iskontoOran:  krediSiiresi — 14

Pesin 6deme iskontosunun getirisi ve kredi faizi

birbirlerine zit diisen kavramlardir.

GERI SATIN ALMA ANLASMALARI (REPO)

Repo, bir menkul kiymetin belli bir tarihte ve belli bir
fiyattan geri alim taahhtidii ile satimidir. Menkul kiymeti
geri satmak tlizere alan tarafin yaptigi islem de ters

repo olarak adlandiriimaktadir. Repo’yu diger araglardan
ayiran en temel dzellik, ger¢ek vadenin alici ve saticinin
ihtiyaglaria gore kisaltilmasidir. Repo islemlerinde satilan

menkul kiymetler: devlet tahvilleri, hazine ve banka

bonolari, ¢esitli borglanma senetleri ile piyasada ya da
borsada islem géren VDMK harig¢ diger bor¢lanma
senetleridir. Gecelik repo islemlerinde vade bir glindiir.
Belirsiz bir vade icin yapilan islemler ise acik repo olarak
bilinir. Sézlesme herhangi bir tarihte taraflardan biri veya
her ikisi tarafindan sona erdirilebilir. Borsa Istanbul’a iiye
repo yapma yetkisi olan aracit kurum ve bankalar
araciligiyla islemler yapilir.

MENKULLESTIRME

Menkullestirme bir diger ismiyle "varliga dayali menkul
kiymet (VDMK)", gelecekte gergeklesecek belirli nakit
akimlar1 giivence gosterilerek, finansal piyasalardan
bor¢lanma olanagi saglayan bir yontemdir. Alacaklar
karsilik gosterilerek menkul kiymet ¢ikarilmasi islemidir.
Likiditenin artirilmasi, faiz riskinin azaltilmasi ve finans
kaynaklarinin ¢esitlendirilmesi vb. faydalar saglar.
Gayrimenkul ipotegi, otomobil ve tiiketici kredileri, senetli
alacaklarin degerleri karsiligi menkul krymet ihraci en ¢ok
bilinen o6rnekleridir. Uygulamada; 6deme aktarmali
tahviller, varliga dayali tahviller, varliga dayali finansman
bonosu ve ayricalikli pay senedi seklinde goriilen varliga
dayalr menkul kiymetlerin kullanimi yaygindir.

FINANSMAN BONOSU

Finansman Bonosu, kisa siireli bor¢ kaynaklari iginde
firmalarin genellikle maliyeti en diisiik olan ve maksimum
bir y1l vadeli olabilen menkul krymet ihracidir. Finansman
bonolarini, anonim ortakliklar, kamu iktisadi tesekkiilleri,
mabhalli idareler ile ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet
gosteren kurulus, idare ve isletmeler ¢ikarabilir. Bonolar;
e Atipi: Garantisiz
e B tipi: Ortakliga karsi taahhiit edilmis ve banka
kredisi ile desteklenmis
e C tipi: Banka garantili
e E tipi: Hazine garantisi ile ¢ikarilan
e F tipi: Baska bir anonim sirketin 6deme garantisi
ile ¢ikarilan finansman bonolari
olarak siniflandirilir. Finansman bonolar1 diger kisa vadeli
borglanmalara gore en esnek olanidir. Finansman
bonolarinin satig fiyati basit i¢ ve dig iskonto ya da bilesik
iskonto metodu ile hesaplanabilir. Basit i¢ iskonto metodu
su sekildedir:

Finansman Bonosu Satis Fiyati =

Basit dis iskonto metoduna gore ise hesap su sekildedir:

Finansman Bonosu Satis Fiyati = Finansma;

BANKA KREDILERI

Bankalar miisterilerine kredi vermeden once kredibilite
analizi yapmaktadirlar. Kredibilite analizi Ingilizce

bas harfleriyle 5 C kuralina gore yapilir: Karakter, kapasite
(capacity), kapital (capital), teminatlar (collateral) ve
kosullar (conditions). Ticari bankalar tarafindan
miisterilere sunulan krediler degisik agilardan
siniflandirilabilir. Bunlar;
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NAKDI KREDILER: Vade sonunda faizi ile birlikte
geri alinmak tizere tiizel ve gergek kisilere bankalarca
kullandirilan kredilerdir. Nakdi krediler tiirlerine gore
oncelikle tiiketici kredileri ve ticari krediler olmak tizere
ikiye ayrilir. Ticari krediler firmalarin kullandigt krediler
olup borglu cari hesap, spot kredi, dovize endeksli kredi,
isletme kredileri, altin kredisi, doviz kredisi, iskonto
kredisi, ve kredili mevduat hesab1 seklinde sunulabilirler.
Cari Hesap Kredisinde banka, miisterisine belirli bir limite
kadar kredi agar; miisteri ise gereksinmelerine gore
hesaptan para ¢eker, kredi de bu sekliyle bir cari hesap
tizerinden yiiriitiiliir. Daha ¢ok kisa siireli olan cari hesap
kredisi, genellikle calisma sermayesi gereksinmesinin
karsilanmasinda kullanilir. Bankalar ilgili komisyon
oranina gore {icret alabilir, ipotek, ¢ek veya kefalet gibi
teminatlar isteyebilirler. Cari hesap kredileri, isletme
malzemesi, sezon kredisi, ara (koprii) kredisi, gegici
likidite darbogazinin finansmani gibi konularda
kullandirilir. Sadece miisteri imzasi karsiliginda sunulan ve
cari hesap seklinde calisan kredilere agik kredi denilir. Bu
krediler giivenilir miisterilere sunulan kisa siireli kredilerin
o6nemli bir bélimiinii olusturur. Teminatsiz verilmesi
sebebiyle riskli oldugu diisiiniilen agik kredilerde risk
sadece seckin miisterilere sunularak, miisteri se¢imiyle
azaltilmis olur. Acik krediler ihracat hazirlik, akreditif
teminati ve kasa kolayligi seklinde kullandirilir.

Diger bir kredi tiirii, borglu cari hesap seklinde agilan
senetler karsilig1 kredidir. Zaman iginde degeri diismeyen
ve kolayca paraya doniistiiriilebilen varliklarin rehini
karsilihiginda verilen bir kredi tirtidiir. Bu amagla vadesi
en ¢ok 181 giin olan bonolar yaygin olarak kullanilir.
Ayrica kabul edilmis poligeler de teminata alinabilir.
Cekler ise goriildiiklerinde 6denmeleri gerektiginden
teminata kabul edilmez.

Rehinde olan varliklarin itfa edilmemis olmasi, tizerine
mahkemece yasak konulmamis olmasi, nama yazili
olanlarin defterde kaydedilmis olmasi vb. 6zellikleri
tasimasi gerekir. Yurti¢i bankalarin yani sira yurtdisi
bankalardan da kredi kullanabilmektedirler. Bankalar
sermaye yeterlilik oranlarini yiikselterek daha risksiz bir
yapiya erisebilir fakat bu durum firmalara sunduklar
kaynaklarin azalmasina yol agabilir.

Spot Kredi: Firmalarin kisa siireli ihtiyaglarini kargilamak
icin aldig1, vadesi gelince tek seferde 6demesi yapilan
kredilerdir. Spot kredilerde ara 6deme olanagi yoktur. Faiz
orani hesap agilisinda belirlenip sabitlenir, boylelikle vade
sonunda 6denecek faiz tutar bellidir. Spot krediler
maksimum 360 giine (spot doviz kredileri 18 aya) kadar
kullanilabilir. Faiz 6demeleri, kredinin vade sonunda
olabilecegi gibi, kullanim tarihinden itibaren tiger aylik
donemlerin sonunda da yapilabilir. Doviz kredilerinde
oldugu gibi, taahhiit kapamasi yapildig: takdirde; vergi,
resim, har¢ ve fon muafiyeti igerir.

ISTIRA-ISKONTO KREDILERI: Ticari islemden
dogmus fakat heniiz vadesi gelmemis ticari senetlerin
nakde ¢evrilebilmesine yarayan bir kredi sistemidir.
Uygulamada senet kirdirilmasi olarak bilinir. Bankalar, bir
yandan kredi kapasitelerini arttirirken, diger yandan
miisteri gereksinmelerini karsilarlar. Odeme yerinin
belediye sinirlari dahilinde olup olmamasi, senetlerin
iskonto veya istira yoluyla kabul edilmesini belirler.

Ayrica, krediye konu olan ¢ek/senedin ticari bir islemden
dogmus olmasi ve senetlerin temlik cirosu ile devredilmesi
gerekir.

Rotatif Nakit Krediler: Belirlenen vade ve limit i¢inde
kalinarak, imza karsilig1 istenen zamanda ve miktarda para
cekilmesine, istenilen zamanda ise kredinin kapatilmasina
olanak veren avans niteligindeki kredi tlirtidiir. Faiz
O0demeleri genellikle 3 ayda bir kredi kapamasi sirasinda
yapilir.

Prefinansman Kredisi: Ticari bankalar uluslararasi
ticarette kullanilmak iizere miisterilerine akreditif (malin
yurda gelmesine kadar verilen avans) ve prefinansman ile
ihracat ve doviz kredileri kullandirirlar. Prefinansman
kredisi, isletmenin yurtdisindan aldig1 déviz kredilerinin
vade sonunda tekrar doviz olarak geri 6denebilmesi i¢in
bankanin verdigi bir garantidir. Vadeleri genellikle en
fazla 1 yildir. Prefinansman kredisinin igletmelere
sagladig1 avantajlar; Thracat: 5nceden finanse etme olanagi,
Sagladig1 doviz girdisine oranla maliyet avantaji, TL
esasina dayali kredilere gore maliyet avantaji, Siiresinden
once hesabin kapatilmasi halinde faizsiz déviz kullanma
olanagi, ihrag bedellerinin tahsil edilmesiyle
kapatilabilmesidir.

DOViZ KREDILERI VE DOVIZE ENDEKSLI
KREDILER: Bir doviz cinsi iizerinden faiz belirlenerek
alist yapilip Tiirk Lirast olarak kullandirilan kredilerdir.
Ihracat taahhiidii igerir.

Doviz kredisi, dovize doniisii olan islemlerin finanse
edilmesi i¢in kullandirilir ve kredi anaparast ile faizlerinin
dovizle 6denmesi gerekir. Doviz kredisi faiz orani, banka
ile miisteri arasinda serbestce kararlagtirilir. Doviz
kredisinin maliyeti asagidaki gibi formiile edilebilir:
k=Libor+Spread+Banka Ucret ve Komisyonu

Kredinin anapara ve faiz 6demeleri vade iginde genellikle
doviz kazandirici islemlerle kapatilir.

Dovize Endeksli Krediler, limiti belli bir déviz cinsine
endekslenen ve bu limitle sinirli olarak bor¢lanma
tarihindeki doviz alis kurlari tizerinden olarak ddenen, geri
O6demesi ve faizi endekslenen doviz cinsi ve tutaria gore
hesaplanarak olarak tahsil edilen kredilerdir. Déviz
kredilerinden farkl olarak ihracat taahhiidii s6z konusu
olmadigindan taahhiit a¢ig1 ve yaptirim yoktur.

Eximbank Kredileri: Thracatin gelistirilmesi i¢in Tiirkiye
Ihracat Kredisi Bankas1 A.S. (Eximbank)

tarafindan verilen ¢esitli kredi paketleridir. Eximbank
kredileri vergi, resim, har¢ ve fondan muaf olduklari i¢in
ihracatgilara diisiik maliyetli fon imkani saglar. Genellikle
ucak, gemi alimi, niikleer enerji santrali yapimi ve
kurulmasi gibi uzun zaman alan biiyiik sanayi tesislerinin
finansmaninda dogrudan krediler kullandirilir. Eximbank,
ticari bankalarin riskli olmalari nedeniyle
kredilendirmedikleri miisterilerinden uygun gordiikleri
lehine garanti vererek ithalat¢inin kredi almasini
saglamaktadir.

DIGER KISA SURELI KAYNAKLAR

Avans 6demesi, kredinin bir defada tiimiinii verilmesi ve
stiresi sonunda bir defada geri 6denmesi kosulu bulunan
kredi bigimidir. Miisteri tutarin tiimiinii bir defada
bankadan ¢ektiginden kredinin tiimiiniin kullanmadiginda
bile toplam kredi tutari tizerinden faiz 6demesi gerektigi
gibi bazi sakincalar dogurabilir.
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Takas yonteminde malin mal ile degisimi olur, para
kullanilmaz. Kliring takasin gelismis bir seklidir, islemler
kliring ofisi ile merkez bankasi denetiminde gergeklesir.
Dengeleme gelismis tilkelerin az gelismis tilkelere ileri
teknoloji mallarinin satigin1 6zendirmek i¢in kullanilir.
Geri-alim, . dengelemenin bagka bir seklidir, ihrag edilen
mallar, bu mallar aracilig1 ile tiretilen triinler ile 6denir.
Aktarma, kars1 alim ve dengeleme yontemleri bagl ticaret
sekilleri arasinda yer alir.

Gayri Nakdi Krediler:

Herhangi bir isin yapilmasinin, mal tesliminin veya borg
6demesinin garantisi verilmesi tarzinda kullandirilan
parasal olmayan kredilerdir.

Teminat Mektuplari

Teminat mektubu ile ticari bankalar, bor¢lunun tistlendigi
yiikiimliiliglin yerine getirilmemesi halinde, alacakliya
teminat mektubunda yazili olan tutar1 6demeyi taahhiit
eder. Isletmenin kredibilitesini gdsterdigi i¢in nakit teminat
vermeden is yapabilme olanagi saglar. Isin niteligine gore,
stireli ya da siiresiz olarak diizenlenebilen teminat
mektuplari igin miisteriden faiz yerine, mektubun vadesi
ve tlirline gore belirlenen oranlar tizerinden, 6zel durumlar
disinda 3 ayda bir teminat mektubu komisyonu tahsil
edilir.

Kabul Kredisi (Banka Kabulleri)

Kabul (aval) kredisi, ithalat¢i firmanin mali teslim
almasindan sonra, satictya police iizerinde belirtilen tarihte
6deme yapilmasini igerir. Banka parasal 6deme yerine,
belirli bir limite kadar miisterisi tarafindan tizerine
cekilecek poligeleri, kabuliine iliskin agiklama yazarak,
itibarin1 lehdarin emrine sunar. Kabul kredisi sayesinde
ihracatc yeterli bilgiye sahip olmadigi uluslararasi
misterisinin 6deme yapip yapmayacagi konusunda
tereddiit etmez ve ¢ekinmeden satis islemini baslatir. Isin
niteligine gore, siireli ya da siiresiz olarak diizenlenebilen
teminat mektuplari i¢in miisteriden faiz yerine, mektubun
vadesi ve tiirline gore belirlenen oranlar {izerinden, 6zel
durumlar diginda 3 ayda bir teminat mektubu komisyonu
tahsil edilir.

Referans Mektuplari

Taahhiit isleri ile ugrasan vb. kredili miisterilere banka,
nakit giiciine sahip olduklarini belirtir referans mektuplari
diizenleyebilir.

ULUSLARARASI TICARETTE ODEME SEKILLERI

Satici ile alicinin farkl iilkelerde bulunmalari, birbirlerini
yeterince tanimamalari, farkli ekonomik yapilar, vb.
uluslararasi ticaretin daha riskli olmasina ve farkli 6deme
yontemleri kullanilmasina sebep olur.

Pesin Odeme:

Ihracatgiya mal bedeli 6denir ve ihracat¢inin bedeli tahsil
ettikten sonra mali ithalatgrya gondermesi beklenir. Bu
sistemde ithalatci satictya gliven duyar, yani ithalater risk
iistlenir fakat ihracatci glivenceye alinir.

Mal Mukabili Odeme

Thracate1 bedelini tahsil etmeden mal yiikler. Agik hesap
olarak da adlandirilir. Tthalatcinin vadesinde 6deme
yapmamasi riskini ihracatc iistlenir. Ancak ihracatcilar
ihracat sigortasi ile bu riskleri azaltir.

Vesaik Mukabili Odeme

Vesaik mukabili 6deme yonteminde, ithalatgt mali teslim
almak i¢in ihtiya¢ duydugu belgeler i¢in 6deme yapar.

Ithalat¢idan alinan 6deme garantisinden sonra mallar
teslim edilir. Odeme tekrar bankalar kanali ile ihracatciya
ulasir. Bankalar islemleri kolaylastirir ancak ithalatginin
0deme yapmamast riskini tistlenmezler.
Akreditif
Akreditif, ihracatginin mali sattig1 anda bedelini almasini
ve ithalat¢inin bedeli 6dedigi anda mala sahip olmasini
saglayan bir yontemdir. Akreditif, uluslararasi ticarette,
taraflarin kaygilarini en aza indiren yontemdir. Akreditif
O6deme sisteminde bankalar riski iistlenerek, hem
ihracatciy1 hem de ithalatgiy: giivence altina alirlar.
Akreditifin a¢ilmasi esnasinda alici, bankasina bagvurarak
proforma faturayi verir. Banka alici ile anlasarak akreditif
teminatin1 ve ithalat i¢in agilacak akreditifi nasil finanse
edecegini belirler. Agilan akreditif iizerine satici belirtilen
mallar1 sevk eder. Satici, sevkiyatin yapildigini gosteren
belgeleri bankaya gonderir. Banka akreditif tutarini
ihracatciya dder ve mallar giimriikten cekilir.
Akreditif tiirleri su sekildedir:

e  Doniilebilir (Kabili Riicu) Akreditif:
Ithalatc1 tarafindan, ihracatctya haber verilmeden, her
zaman iptal edilebilir. Ihracatc1 agisindan yiiksek risk tagir.

e Dodniilemez (Gayri Kabili Riicu) Akreditif:
Siiresinden dnce bankanin onay1 alinmadan iptali miimkiin
olmayan yontemdir. Ihracat¢i1 6deme riskine karsi korunur.

e  Teyitli Akreditif:
Ihracatg1 policenin 6denmesi konusunda bankadan teminat
vermesini istedigi akreditiftir.

e Rotatif Akreditif:
Ithalatgiya periyodik olarak ayni firmadan aldigi mallar
icin yiiksek maliyetlerden kurtulma, kiiciik partiler halinde
akreditif agma ve kendiliginden yenileme firsati saglar.

e  Devredilebilir Akreditif:
Ihracate1 akreditifin ikinci lehdar tarafindan kullanimina
izin verilebilir. Araci ihracatgilarin kendi akreditiflerini,
mallart temin ettikleri kuruluglara devretmelerini saglar.

e Red Clause Akreditif:
Ihracatciya acik kredi seklinde avans verilmesidir. Avans,
ihracat¢inin hammadde satin almasi vb. kullanilir.

e  Green Clause Akreditif
Ihracatcinin mal sevkinden 6nce akreditiften tahsilat
yapmasina izin verir.

e  Karsilikli (Back To Back) Akreditif
Ihracat¢inin, bir iilkeden aldig1 mah diger bir iilkeye
satmas1 vb. durumlarda, agilan akreditif garanti
gosterilerek, malin alindig1 tedarikei igin yeni bir akreditif
acilir.

e Stand-By Akreditif
Genellikle miiteahhitlik s6zlesmelerinde kullanilan daha
cok bir garanti araci niteligi tasiyan yontemdir.

FAKTORING

Faktoring, isletmelerin kredili satig haklarini faktoring
sirketine devrederek; bu sirketin kendisine sagladigi
alacaklarin tahsili, takibi, muhasebe ve 6n 6deme
hizmetlerinden yararlanmasidir. Faktoring'in isletmelerin
faydalanmasi agisindan ii¢ temel fonksiyonu, finansman,
hizmet ve risk tistlenmedir. Faktoring, vadeli alacaklara
hareket ve likidite kazandiran ve “nakit” girisi saglayan bir
yontemdir.

Faktoring Tiirleri
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FATURA (INVOICE) FAKTORINGI, risk
iistlenilmeyen, saticinin faktoring sirketi nezdinde
alacagini pesin tahsil ettigi yontemdir. KAPALI
(UNDISCLOSED) FAKTORINGTE , miisterilerin
faktoring isleminden haberi olmaz. Belirli mevsimlerde
yogunlasan firmalar sezonluk faktoringi kullanirlar.
Odemenin dogrudan faktoring sirketine yapildig1 ancak
faktortin risk tistlenmedigi sekle toptan (bulk) faktoring
denir. VADE (MATURITY) FAKTORING’ de hizmet
ve giivence fonksiyonlart vardir, fonlama goérevi
yapilmaz. ACENTE FAKTORING?’ in ilk tiiriinde
finansman ve risk, ikinci tiiriinde giivence ve fonlama
fonksiyonlart bir arada yiiriitiiliir. Yurt i¢i islemlerin yani
sira uluslararasi faktoring hizmeti de verilmekte ve gittikce
onem kazanmaktadir. FULL SERVIS RUCU Edilemez
Faktoring, tiretici ile faktor arasinda diizenli ve siirekli bir
anlasma niteligi tagir. ACIKLANMAMIS faktoringde,
isletme, faktoring anlagsmasinin gizli tutulmasimni ve full
servisin tiim hizmetlerinden yararlanmayi isteyebilir. Ayr1
bir pazarlama sirketi kurularak, faturalar sirket adina
diizenlenir. Finansman, hizmet ve riskin iistlenildigi
faktoringe GERCEK FAKTORING , faktoriin risk
iistlenmedigi faktoringlere ise GERCEK OLMAYAN
FAKTORING denilir.

Faktoringin Maliyeti

Faktoring maliyeti, komisyon ve firmaya avans 6denmesi
yapildiginda olusan faiz olarak iki kistmdan olusur. Riske
gore komisyon, faturanin % 1’1 ile % 3’1 arasindadir.
Avans d6demesinin faizi ise cari faiz oranina baglidir.
Uluslararasi faktoringde iskonto orani Libor, Prime rate,
Hibor veya Sibor faiz orani gibi uluslararasi standartlar ve
borglunun ek risk marjia gore hesaplanir.

Faktoringin Yararlari

e  Faktoring yontemi finansman kaynagini esnek
hale getirir.

e Alacaklar fonlarinin vadesinden 6nce
¢oziilmesine, baska alanlarda kullanilmasina
olanak saglar.

e  Faktoring kurumunun diger hizmetlerden de
yararlanilabilir.

e  Firmanin bilangosu {izerine etkisi, aktif
kismindaki alacaklari diisiirme seklinde olur.

e  Firmalar nakit akigina yonelik daha iyi planlar
yapabilir.

SORU CEVAPLA OGRENELIM

SORU:
isletmenin kisa vadeli kaynak ihtiyacini belirleyen faktérler
nelerdir?
CEVAP:
isletmenin kisa vadeli kaynak ihtiyacini, isletmenin faaliyet
hacmi, satis politikasi, kredi politikasi, sermaye yapisi ve
ekonomik konjonktir belirler.
SORU:
isletmelerin yararlanabilecegi kisa siireli finansman
kaynaklari nelerdir?
CEVAP:
isletmelerin yararlanabilecegi kisa siireli finansman
kaynaklari alti grupta toplanabilir:

e  Ticari Krediler,

e  Geri Satin Alma Anlasmalari (Repo),

e  Menkullestirme,

e  Finansman bonosu,

e Banka Kredileri,

e Diger Kisa Sireli Kaynaklar.
SORU:
Satiglari arttirma araci olarak kullanilan, nakit 6deme
yapmadan, saticinin aliciya 6deme siiresi tanimasi ile ifade
edilen nedir?
CEVAP:
Ticari krediler, satislari arttirma araci olarak kullanilan,
nakit 6deme yapmadan, saticinin aliclya tanidigi 6deme
suresidir.
SORU:
Bir menkul kiymetin belli bir tarihte, belli bir fiyattan geri
alinma taahhidi ile satimina ne ad verilir?
CEVAP:
Bir menkul kiymetin belli bir tarihte, belli bir fiyattan geri
alinma taahhiidu ile satimi repo olarak adlandirilir.
SORU:
Bir menkul kiymetin islem baslangi¢ valoriinden alinarak,
bitis valorinden geri satilmasina ne ad verilir?
CEVAP:
Ters repo, bir menkul kiymetin islem baslangi¢ valériinden
alinarak, bitis valériinden geri satiimasidir.
SORU:
Repo islemlerine konu olabilecek menkul kiymetler
nelerdir?
CEVAP:
Repo islemlerine konu olabilecek menkul kiymetler; devlet
tahvilleri, hazine bonolari, banka bonolari ve banka
garantili bonolar, Kamu Ortakligi idaresi ve Toplu Konut
idaresince ihrag edilen bor¢lanma senetleri ile piyasada ya
da borsada islem géren VDMK disindaki diger borclanma
senetleri seklinde 6zetlenebilir.
SORU:
Alacaklar karsilik gosterilerek menkul kiymet c¢ikariimasi
islemine ne ad verilir?
CEVAP:
Varhga dayali menkul kiymet (VDMK), alacaklar karsilik
gosterilerek menkul kiymet gikarilmasi islemidir.
SORU:
Bilancodaki alacaklar kaleminin menkul kiymete
doéntsmesine ne ad verilir?
CEVAP:
Bilangodaki alacaklar kalemi menkul kiymete dénusdr, bu
da menkullestirme (securitization) olarak bilinir.
Menkullestirme, gelecekte gerceklestirilecek belirli nakit
akimlari glivence gosterilerek, finansal piyasalardan
borclanma olanagi saglayan bir transformasyon teknigidir.
SORU:
Belirli bir vade sonunda faizi ile birlikte geri alinmak tzere
tuzel ve gercek kisilere bankalar tarafindan kullandirilan
kredilere ne ad verilir?
CEVAP:
Nakdi Krediler, belirli bir vade sonunda faizi ile birlikte
geri alinmak Uzere tizel ve gergek kisilere bankalar
tarafindan kullandirilan kredilerdir.
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SORU:
Bankalarin, ¢ek/senedin bankaya verilis tarihinden vade
sonuna kadar gegecek sure icin, cek/senet tutari
Uzerinden hesaplanan faiz, komisyon, Kaynak Kullanimi
Destekleme Fonu (KKDF) ve Banka Sigorta Muameleleri
Vergisi (BSMV) disildiikten sonra kalan tutar 6denerek
kullandirdigi kredilere ne ad verilir?
CEVAP:
istira-iskonto Kredileri, Ticari islemden dogmus ve heniiz
vadesi gelmemis ticari senetlerin nakde gevrilebilmesine
olanak saglayan bir kredi uygulamasidir. Kredi,
cek/senedin bankaya verilis tarihinden vade sonuna kadar
gececek sure icin, cek/senet tutari Gzerinden hesaplanan
faiz, komisyon, Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu (KKDF)
ve Banka Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) duslldikten
sonra kalan tutar 6denerek kullandirilir.
SORU:
Ticari bankalar tarafindan kullandirilan kredi tirleri
nelerdir?
CEVAP:
Ticari bankalar tarafindan musterilere sunulan krediler
degisik acilardan siniflandirilabilir. Ornegin, nakdi ve gayri
nakdi olarak niteliklerine gore siniflandirma yapilabilir.
Glivence esasina gore teminath ve teminatsiz ve siire
acisindan kisa, orta ve uzun vadeli ayrimlari kullanilabilir.
Krediler kullanim amaglarina bagli olarak tiiketim, yatirim
ve isletme kredileri seklinde gruplandirilabilir. Kredileri
ayrica kullanan sektorlere ve kullanildiklari alanlara gore
de siniflandirmak mimkiinddir. Ticari bankalar tarafindan
kullandirilan krediler asagida 6zetlenmistir.

e Nakdi Krediler

e  Spot Kredi

e stira-iskonto Kredileri

e  Rotatif Nakit Krediler

e  Prefinansman Kredisi

e  DOviz Kredileri ve Dovize Endeksli Krediler
SORU:
isletme veya onun adina hareket eden bankanin yurt
disindan sagladig doviz kredilerinin vadeleri sonunda
tekrar doviz olarak geri 6denebilmesi icin bankanin verdigi
bir garanti olarak tanimlanabilecek kredi tiiri hangisidir?

CEVAP:
Prefinansman kredisi, isletme veya onun adina hareket
eden bankanin yurt disindan sagladigi doviz kredilerinin
vadeleri sonunda tekrar doviz olarak geri 6denebilmesi
icin bankanin verdigi bir garanti olarak tanimlanabilir. Bu
kredilerin vadeleri genellikle en fazla 1 yil olarak uygulanir.
Prefinansman kredisi her seyden énce onaylanmasi gerekli
kredilerdir ve ayrica muhabir banka kullanimini gerektirir.
SORU:
Prefinansman kredisinin isletmelere sagladigi avantajlar
nelerdir?
CEVAP:
Prefinansman kredisi isletmelere asagidaki avantajlari
saglar:

o ihracati dnceden finanse etme olanagi,

e Sagladigi doviz girdisine oranla maliyet avantaiji,
e TL esasina dayali kredilere gore maliyet avantaji,
e Siresinden 6nce hesabin kapatilmasi halinde
faizsiz déviz kullanma olanagi,
e ihrac bedellerinin tahsil edilmesiyle
kapatilabilmesi.
SORU:
Teminat mektubu nedir?
CEVAP:
Teminat mektubu, borglunun alacakliya karsi Gstlendigi
yukimluligun yerine getirilmesini garanti etmek lzere,
ticari bankalar tarafindan alacakliya hitaben diizenlenen
bir taahhattar.
SORU:
ithalatgl firmanin mali teslim aldiktan sonra, satici ile
anlastiklari ve polige lizerinde belirtilen tarihte 6demenin
ithalatginin bankasi tarafindan garanti edilmesini iceren
kredi tird hangisidir?
CEVAP:
Kabul (aval) kredisi, ithalat islemlerinde, ithalatginin mal
bedelini vadeli 6demek istemesi; ihracatc¢inin da,
ithalatginin bankasindan, 6ngorilen vade sonunda mal
bedeline iliskin 6demenin yapilacaginin garanti edilmesini
istedigi durumlar olabilir. Kabul (aval) kredisi, ithalatgl
firmanin mali teslim aldiktan sonra, satici ile anlastiklari ve
police lizerinde belirtilen tarihte demenin ithalatginin
bankasi tarafindan garanti edilmesini igerir.
SORU:
Uluslararasi ticarette kullanilan 6deme yéntemleri
nelerdir?
CEVAP:
Uluslararasi ticarette kullanilan 6deme yontemleri; pesin
6deme, mal mukabili 6deme, vesaik mukabili 6deme ve
akreditif olarak 6zetlenebilir.
SORU:
Akreditif nedir?
CEVAP:
Akreditif, ihracatcinin, mali sattigi anda bedelini alma ve
ithalatginin bedeli 6dedigi anda mala sahip olma istegini
karsilayan bir 6deme ve finansman yéntemidir.
Uluslararasi ticarette kullaniminin yani sira, ayrica yurt
icinde de alici ve satici ddeme sisteminde akreditif
kullanilabilir.
SORU:
Akreditif islemleri nelerdir?
CEVAP:
Akreditif islemleri
e Aliciile satici arasinda proforma faturaya dayali
sOzlesmenin yapilmasi,
e ithalatginin bankasina ihracatgi lehine akreditif
acmasi icin talimat verilmesi,
e Amir bankanin, saticinin tilkesindeki bankasina
akreditifi ihbar ya da teyit etmesi,
e  Muhabir ya da teyit eden bankanin akreditifin
acildigini ihracatclya bildirmesi,
e Acllan akreditif Gizerine saticinin belirtilen
zamanda mallari sevk etmesi,
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e  Saticinin, sevkiyatin yapildigini gésteren belgeleri
kredinin agildigI bankaya géndermesi,

e Muhabir bankanin, vesaiki ithalatginin bankasina
gondermesi,

e thalatgl firmanin bankasina édemeyi yapmasi ya
da kredi kullanmasi,

e thalatgl firmanin bankasindan vesaikin teslim
alinmasi,

e Amir bankanin ihracatginin bankasina akreditif
tutarini 6demesi,

e ihracatginin bankasinin akreditif tutarini
ihracatglya 6demesi ve mallarin glimrikten

cekilmesi.
SORU:
Faktoring nedir?
CEVAP:

Faktoring, isletmelerin kredili satislarindan olan haklarini
devretmesi yoluyla, faktoring sirketinin sagladigi;
alacaklarin tahsili, takibi, muhasebe ve 6n 6deme
hizmetlerinden yararlanilmasi islemidir.

SORU:

Odemenin dogrudan faktoring kurulusuna yapildig1 ancak
faktorun risk Gstlenmedigi ve alacak tahsilini Gstlendigi
faktoring tari nedir?

CEVAP:

Odemenin dogrudan faktoring kurulusuna yapildigi ancak
faktoriin risk Ustlenmedigi ve alacak tahsilini Gstlendigi
faktoring sekli toptan (bulk) faktoring olarak adlandirilir.
Bu yontemde, glivence agisindan, 6deme faktoring
kurulusuna yapilmakla birlikte, kayitlar satici firma
tarafindan tutulur.

ARA SINAVDA NELER GELDI? NELER

GELEBILIR?

1. Asagidakilerden hangisi isletmelerde kar
payi dagitim politikasini belirleyen
faktorlerden biri degildir?

A) llave fonlarin maliyeti

B) Hiklimet politikalar

C) Likidite durumu

D) isletmenin fon ihtiyaci

E) Nakit akislarinin dizenliligi
B

2. Kar payi, asagidaki finasal araglardan
hangisinin getirisidir?
A) Hazine bonosu
B) Tahvil
C) Mevduat serifikas|
D) Hisse senedi
E) Repo

D

3.

isletmelerde alinan finansal kararlarin temel
amaci asagidakilerden hangisidir?

A) Isletmenin giderlerini minimum yapmak

B) Isletmenin karhhgini maksimum yapmak

C) Isletmenin riskini minimum yapmak

D) lIsletmenin gelirlerini maksimum yapmak

E) Iisletmenin piyasa degderini maksimum
yapmak

Asagidaki sirket tiirlerinin hangisinde ortak

olmak ya da ortakliktan ayrilmak, diger sirket
tirlerine gore daha kolaydir?

A)  Anonim sirket

B) Sermayesi paylara
sirket

C) Komandit sirket
D) Limitet sirket
E) Kollektif sirket

bolinmis komandit

Sermaye yapisinda ne kadar fazla borca yer
verilirse, igletmenin degerinin de o dlglide
artacagi goriisiini savunan sermaye yapisi
yaklasimi asagidakilerden hangisidir?

A) Geleneksel yaklasim

B) Net gelir yaklagimi

C) Net faaliyet geliri yaklasimi
D) Moedigliani-Miller yaklasimi
E) Modern yaklasim

Asagidakilerden hangisi nominal faiz oranini
ifade eder?

>

e -

Reel faiz orani + Risk primleri - Enflasyon
Reel faiz orani + Risk primleri

Reel faiz orani + Enflasyon - Risk primleri
Reel faiz orani + Enflasyon + Risk primleri
Reel faiz orani + Enflasyon

o

m O

Leasing sirketlerini hangi kurum denetler?

A) Hazine Mistesarhig
B) Sermaye Piyasasi Kurulu

C) Bankacllik

Kurumu
D) Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
E) T.C. Merkez Bankasi

Dizenleme ve Denetleme
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Vade uzadikg¢a finansal varhkla ilgili olarak
faiz ve anaparanin 6denmeme riski
artacagindan, faize asagidakilerden
hangisinin ilave edilmesi gerekir?

A) Likidite risk primi

B) Odenmeme risk primi
C) Enflasyon primi

D) Faaliyet riski primi

E) Vade riski primi

Asagidakilerden  hangisi
finansal kurumlardan biridir?

para yaratan

b

Merkez bankalari

os]

)

) Kalkinma ve yatirim bankalar
) Takasbank
)
)

o O

Sermaye piyasasi kurumlar
Menkul kiymet borsalari

m

para piyasasinin
temel finansal araglarindan biri degildir?

A) Mevduat sertifikasi

B) Banka bonosu

C) Varliga dayali menkul kiymet
D) Devlet tahvili

E) Repo

Bir devlet tahvilinin nominal faiz orani %12
ve beklenen enflasyon orani %8 ise,

yatirimcilarin reel getiri orani yizde kag
olur?

A) 3.9
3,7
3,5
3.3
3,1

noerm

m

256.000 TL'lik bir krediye 3 ayda 4.000 TL faiz
odenirse, uygulanan yilhk basit faiz orani
yiuzde kagtir?
A) 525
) 575
C) 6,25
) 6,75
) 7,25

13. 20.000 TL bir kredi kurumuna %12 basit faiz

14.

15.

16.

17.

orani Uzerinden yatirilcdhginda, 3 ay sonunda
elde edilecek faiz geliri kag TL olur?

A) 300
B) 400
C) 500
D) 550
E) 600
Faizle ilgili asagidaki ifadelerden hangisi
yanhstir?

A) Risk arttikca, faizin diismesi gerekir.

B) Parayi sunan acisindan, buglnkd kullanim
hakkindan vazgecmenin getirisidir.

C) Parayr talep eden agisindan, gelecekte
kullanilacak parayl buglnden Kkullanmanin

bedelidir.
D) Piyasada negatif faiz olmasi, hem
tasarruflari hem de vyatinmlart olumsuz

yonde etkiler.
E) Paranin fiyati olarak da tanimlanabilir.

Nominal yilhk faiz oram %16 iken siirekli
faizlendirme ile efektif yillik faiz orani yiizde
kag olur? ((2,71828)0.16 = 1,1735)

A) 17,05
B 17,36
C) 17,50
D) 17,60
E) 17,75
Mali tablolarda yer alan her bir Kalemin
toplam igerisindeki pay! dikkate alinarak
yapilan analiz tard asagidakilerden

hangisidir?

A) Karsilastirmall tablo analizi
B) Trend analizi

C) Dikey analiz

D) Oran analizi

E) Malianaliz

Faiz ve vergi oncesi gelirleri 40.000 TL olan
bir isletmenin faiz giderleri 8.000 TL ise, bu
isletmede faizin kazanilma sayisi kactir?

A)
B)
C)
D)
E)

1

W o~ O =
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18. Asagidakilerden hangisi faaliyet oranlarindan

biridir?

-

Alacaklarin ortalama tahsil suresi

o

Cari oran

o0

Asit-test orani

)
)
) Kaldirac orani
)
) Net k&r marji

m

19. Hazir degerleri 12.250 TL, menkul kiymetleri
1.750 TL ve kisa vadeli yabanci kaynaklari
28.000 TL olan bir isletmenin nakit orani

yluzde kactir?

A) 10
B) 20
C) 30
D) 40
E) 50

20. Asagidaki oran gruplarindan hangisi

isletmenin temel mali tablolarindan saglanan

bilgilerden tiretilmez?

A) Likidite oranlari
B) Karhlik oranlarn
C) Piyasa performans cranlari
D) Borg oranlar
E) Faaliyet oranlan
C
1.Soru

isletmelerin yapacagi sabit varlik yatirimlariyla ilgili karar
surecine ne ad verilir?

A

Sermaye Biitcelemesi

B

isletme Sermayesi Yatirimlari
C

Donen Varlik Yatirimlari

D

Doner Sermaye Yatirimlari

E

Finansal Yatirimlar

Yanit Agiklamasi: isletmeler kit kaynaklarini, gesitli
secenekler arasinda uygun olanini segerek kullanmak
durumundadir. Sermayenin uzun sireli varhklara
yatiriimasiyla ilgili kararlar sureci “sermaye
bltcelemesi”olarak adlandirilir.

2.Soru

Finansal tablolarda yer alan kalemlerin birbirine
oranlanmasi ile yapilan analiz asagidakilerden hangisidir?

A

Dikey analiz
B
Yatay analiz
C
Oran Analizi
D
Trend analizi
E
Statik analiz

Yanit Agiklamasi:

Oran Analizi: Finansal tablololarda yer alan kalemlerin
birbirine oranlanmasiyla yapilan analizdir.

3.Soru

Asagidakilerden hangisi otofinansmanin kaynaklarindan
biridir?

A

Yedek akgeler

B

Menkul kiymetler

C

Mali duran varliklar
D

Maddi duran varliklar
E

Hazir degerler

Yanit Agiklamasi: Otofinansman kaynagi; dagitiimamis
karlar, yedek akceler ve karsiliklardan olusur.

4.Soru

Yillik %24 nominal faiz oraniyla aylik faizlendirme
yapiliyorsa, yillik efektif faiz orani asagidakilerden
hangisidir?

A
%24,4
B
%24,6
C
%26,4
D
%26,8
E
%28,6

Yanit Aciklamasi:

yillik %24 nominal faizin ayhigi %22'dir. Buna gore yillk
efektikf faiz, 12 aylik bilesik faizdir

1,02*1,02* 1,02*1,02* 1,02*1,02* 1,02*1,02* 1,02*1,02*
1,02*1,02=1,2682, yani yaklasik %26,8. Dogru cevap D
segenegidir.

5.Soru

Turkiye’de sermaye piyasasinin olusmasina ve menkul
degerler borsasinin kurulmasina neden olan ilk gelisme
asagidakilerden hangisidir?
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A

Tasarruf bonolarinin gikarilmasi

B

Altin fiyatlarinin dismesi

C

Ddvize olan talebin artmasi

D

Osmanli borglanma tahvillerinin gikariimasi
E

Bankalarin kurulmasi

6.Soru

Asagidakilerden hangisi finansal piyasalarin iglevlerinden
biri degildir?

A

Fiyat belirleme

B

Getiri oranini belirleme

C

Likidite saglama

D

Bilgi edinme maliyetini diisirme
E

Vade ayarlamasi yapma

7.Soru

Ticari bir isletmeyi bir ticaret linvani altinda isletmek
amaciyla kurulan, sirket alacaklilarina karsi ortaklardan bir
veya birkaginin sorumlulugu sinirlandirilmamis ve diger
ortak veya ortaklarin sorumlulugu belirli bir sermaye ile
sinirlandiriimis olan sirket tlri asagidakilerden hangisidir?

A

Adi Ortaklik

B

Kollektif Ortaklik
C

Anonim Ortaklik
D

Limited Ortakhk

E

Komandit Ortaklik

Yanit Agiklamasi:

TTK’nda, “Ticari bir isletmeyi bir ticaret tGinvani altinda
isletmek amaciyla kurulan, sirket alacaklilarina karsi
ortaklardan bir veya birkaginin sorumlulugu
sinirlandiriilmamis ve diger ortak veya ortaklarin
sorumlulugu belirli bir sermaye ile sinirlandirilmis olan
sirket komandit sirkettir” seklinde tanimlanmaktadir.
8.Soru

Bir kredi kurumuna 50.000 TL %15 faiz oraniyla
yatirilmistir. Bu paranin 1 yil sonundaki faizini
hesaplayiniz.

A
2.500
B
3.000
C
5.000
D
7.500
E
9.000

Yanit Agiklamasi:

P=50.000 TL

i=0,15

t=1wyl

I=50000 x 0,15 x 1 = 7500 TL

9.Soru

Bilangonun "aktif" ve "pasif" olarak adlandirilan
taraflarinin anlami hangi segenekte sirasiyla dogru
verilmigtir?

A

Kaynaklar-Duran Varliklar
B

Kullanim-Kaynaklar

C

Kullanim-Sermaye

D

Kar Payi-Borglar

E

Kaynaklar-Alacaklar

Yanit Agiklamasi: Bilanconun aktif tarafi kullanim; pasif
tarafi ise kaynaklar olarak adlandiriimaktadir.

10.Soru

Asagidakilerden hangisi blyuk isletmelerde fon
yOneticisinin gorevlerinden biri degildir?

A

Doviz yonetimi

B

Nakit yonetimi

C

Finansal planlama

D

ic denetim

E

Kredi yonetimi

11.Soru

Asagidakilerden hangisi Bankacilik Denetleme ve
Dizenleme Kurulu'nun denetleme yetkisine sahip oldugu
kurumlardan birisidir?

A
Portfoy Yonetim Sirketleri

B
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Sigorta Sirketleri

C
Faktoring Sirketleri

D
Doviz Burolari

E
Bireysel Emeklilik Sirketleri

Yanit Agiklamasi: Ulkemizde bankalar, katiim bankalari,
leasing sirketleri, faktoring sirketleri ve tiiketici finansman
sirketleri Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu
tarafindan denetlenmektedir.

12.Soru

Seceneklerden hangisi finans literaturiinde isletmelerin
sermaye yapisinin belirlenmesiyle ilgili

gorislerden degildir

A

Net gelir yaklasimi,

B

Net faaliyet geliri yaklasimi,
C

Geleneksel yaklasim,

D

Modigliani- Miller yaklagimi
E

Piyasa yaklasimi

Yanit Agiklamasi:

Finans literatlrinde isletmelerin sermaye yapisinin
belirlenmesiyle ilgili farkli gorusler vardir. Bunlar;
e Net gelir yaklasimi,

* Net faaliyet geliri yaklasimi,

* Geleneksel yaklasim,

¢ Modigliani- Miller yaklagimi

13.Soru

Reel faiz orani %5 ve beklenen enflasyon %8 ise
o6denmeme riskinin olmadig kisa vadeli devlet
bankalarinin nominal faiz orani ytizde kag olur?

A
%5
B
%8
C
%9
D
%10
E
%13

Yanit Agiklamasi:

Odenmeme riskinin olmadigi kisa vadeli devlet
bankalarinin nominal faiz orani, reel faize enflasyon primi
ilave edilerek bulunur. i=i’'+EP'dir. Soruda reel faiz orani %
5 ve beklenen enflasyon % 8 bu durumda bir yil vadeli

devlet nominal faiz orani %13 olacaktir. Sorunun dogru
cevabi E segenegidir.

14.Soru

Uzun vadeli faydalar saglayacak yatirim projelerinin
ekonomik, teknik ve mali agidan yapilabilirliginin analiz
edilmesine ne ad verilir?

A

Sermaye biitcelemesi
B

Nakit yonetimi

C

Oran analizi

D

Fizibilite ¢calismalan
E

Kaldirag analizi

15.Soru

isletmelerin kararlarinda isletme degerini, hisse
senetlerinin degerini ve hissedarlarin varliklarini
maksimize edecek sekilde hareket etmelerine ne ad
verilir?

A

Deger maksimizasyonu
B

Piyasa degeri

C

Kar maksimizasyonu

D

Sinyal etkisi

E

Davranigsal finans

Yanit Agiklamasi:

Finansal kararlarda gesitli seceneklerden hangisinin
isletmenin degerini maksimize

edecegi arastiriimalidir. Deger maksimizasyonu;
isletmelerin kararlarinda isletme degerini, hisse
senetlerinin degerini ve hissedarlarin varlklarini
maksimize edecek sekilde hareket etmeleridir.
16.Soru

Nakdin hammadde stoklarina, yari mamiile, mamiile
ve alacaklara donlserek tekrar nakit hale gelme siireci ne
olarak isimlendirilir?

A

Nakde donlstim siresi
B

Faaliyet dongisl

C

Sermaye biitcelemesi
D

Fizibilite calismasi

E
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Donen varlik yonetimi

Yanit Agiklamasi:

Faaliyet Donglisli; Nakdin hammadde stoklarina,

yari mamile, mamdiile ve alacaklara doniiserek

tekrar nakit hale gelme siirecine denir.

17.Soru

Tim taksitlerin esit olmasi durumunda 6demeler nasil
hesaplanir?

A

Basit faiz formiliyle

B

Reel faiz formuliyle

C

Normal antite formullyle

D

Geciktirilmis antite formuluyle
E

Nominal faiz formuliyle

Yanit Agiklamasi:

Tim taksitlerin esit olmasi durumunda 6demeler,
yukarida verilen 6rnekte gorildigi Gzere normal anlite
formilinden faydalanilarak bulunur.

18.Soru

Asagidakilerden hangisi finansal piyasalarin finansal
varlklarin niteligine gore yapilan bir siniflandirmasidir?

A

Borg piyasasi

B

Spot piyasa

C

Sermaye piyasasl
D

Vadeli piyasa

E

Birincil piyasa

19.Soru
Asagidakilerden hangisi isletmelerin kisa vadedeki
yukamluliklerini karsilayabilme yetenegini 6lcen orandir?

A

Likidite oranlari

B

Faaliyet oranlari

C

Finansal kaldirag oranlari

D

Karlilik oranlari

E

Piyasa performansini degerlendirmede kullanilan oranlar

Yanit Aciklamasi:

Farkli gruplarin, farkl amaglar>na yonelik olarak
gelistirilmis oranlari bes grupta toplamak mimkiinddr. Bu
oranlar sunlardir:

e Likidite oranlari

e Faaliyet oranlari

e Finansal kaldirag oranlari

e Karhihk oranlari

e Piyasa performansini degerlendirmede kullanilan
oranlar.

20.Soru

Mali tablolarda yer alan her bir kalemin toplam
icerisindeki payi dikkate alinarak yapilan analiz
asagidakilerden hangisidir?

A

Karsilastirmali Analiz
B

Dikey Analiz

C

Trend Analizi

D

Du Pont Analizi

E

Oran Analizi

Yanit Agiklamasi:

Karsilastirmali analiz; bir isletmenin farkl tarihlerde
diizenlenmis mali tablolarinda yer alan kalemlerde
gorilen degisikliklerin incelenmesi ve bu
degisikliklerin degerlendirilmesidir.

Trend analizi; bir isletmenin uzun bir zaman

doénemi icindeki degisimlerinin, endlstrideki

diger isletmelere oranla ya da o isletmenin baz olarak
alinan yila oranla ne yénde oldugunu belirlemek

lizere yapilan analizdir.

Du pont analizi; aktif devir hizi ile net kar marjini bir araya
getirmekte ve bu

oranlar arasindaki karsihkli etkinin, bir isletmenin
karhihgini nasil etkiledigini ortaya koymaktadir.

Oran analizi ise; finansal tablolarda yer alan kalemlerin
birbirine oranlanmasiyla yapilan analizdir.

Dolayisiyla dogru yanit "B" segenegidir.

1.Soru

Uzun vadeli faydalar saglayacak yatirm
projelerinin ekonomik, teknik ve mali agidan
yapilabilirliginin analiz edilmesi segeneklerin
hangisinde dogru ifade edilmistir?

A

Faaliyet Donglisu

B

Sermaye Bltcelemesi
C

Fizibilite Calismalari
D

Yatirim Karari
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E
Reel varlik yonetimi

Yanit Agiklamasi:

Fizibilite Calismalari: Uzun vadeli faydalar

saglayacak yatirim projelerinin ekonomik, teknik ve

mali acidan yapilabilirliginin analiz edilmesi.

2.Soru

Faizin her devre degisen parcalar lizerinden hesaplandigi
faiz hesaplama sekli asagidakilerden hangisidir?

A

Basit Faiz

B

Bilesik Faiz
C

Dalgali Faiz
D

Sabit Faiz

E

Kolayda Faiz

Yanit Agiklamasi:

Bilesik Faiz: Faizin her devre degisen parcalar tizerinden
hesaplandigi faiz hesaplama seklidir. Dogru yanit B'dir.
3.Soru

I. Nominal faiz, isleme konu olan ya da finansal varliklarin
Uzerinde yazil olan faiz oranidir.

II. Efektif faiz, faizin bilesik faizle ve yildan daha kisa siire
icin hesaplanmasi durumunda gerceklesen faizdir.

IIl. Yildan daha kisa sureli devrelerle hesap actirildiginda
gerceklesen faiz, nominal faizden daha diisiik olmaktadir.

Yukaridakilerden hangisi/hangileri dogru bir bilgi
vermektedir?

A
Yalniz |
B
Yalniz Il
C

lve ll
D

I've lll
E

Ilve lll

Yanit Agiklamasi:

Nominal ve efektif (gerceklesen) faizi su sekilde
tanimlayabiliriz. Nominal faiz, isleme konu olan ya da
finansal varliklarin Gizerinde yazih olan faiz oranidir. Diger
taraftan, efektif faiz ise faizin bilesik faizle ve yildan daha
kisa sire icin hesaplanmasi durumunda gergeklesen
faizdir. Dolayisiyla bir yildan daha kisa sireli devrelerle
hesap actirildiginda gergeklesen faiz, nominal faizden
daha biyuk olmaktadir. Dogru cevap C'dir.

4.Soru
Blyuk isletmelerdeki finansal orgiitlenme ile ilgili
asagidaki ifadelerden hangisi dogrudur?

A

Fon yoneticisi,tek basina finansal yonetim fonksiyonlarini yerine

getirir.
B
Finans yoneticisi, fon yoneticisi ve muhasebe yoneticisinin
faaliyetlerini yonetir.
C

Finans yOneticisi, haznedar ve muhasebe middri fonksiyonlarini

yerine getirir.

D

Satis fiyatlarini ve vadelerini finans yoneticisi belirler.
E

Pazarlama yoneticisi finans yoneticisine bagh ¢alisir.
5.Soru

Asagidaki oranlardan hangisi bir isletmenin kisa vadeli
borglarini karsilayabilme yeteneginin 6lgliimesinde
kullanihr?

A

Likidite oranlari

B

Faaliyet oranlari

C

Finansal kaldirag oranlari
D

Karhlik oranlari

E

Mali yapi oranlari

Yanit Agiklamasi:

Likidite oranlari, bir isletmenin kisa vadeli borglarini
karsilayabilme yeteneginin dlglilmesinde kullanilir. Bu
oranlardan isletmenin ne kadar kolaylikla nakit elde
edebilmesine ve islerin kotliye gitmesi halinde likiditesini
koruyup koruyamadigina yonelik bilgiler saglanir.

6.Soru

Asagidakilerden hangisi sigorta sirketlerinin diizenlenmesi
ve denetlenmesinden sorumlu kurumdur?

A

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

B

Hazine Miistesarhigi

C

Sermaye Piyasasi Kurulu

D

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
E

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

7.Soru

“Kar pay!” asagidaki finansal araglardan hangisinin
getirisidir?
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A

Tahvil

B

Hisse senedi

C

Hazine bonosu
D

Repo

E

Mevduat

8.Soru
Asagidakilerden hangisi para piyasasinin tanimidir?

A

En fazla bir yil stireli fon arz ve talebin karsilastigi piyasalar
B

En az bir yil sreli fon arz ve talebin karsilastigi piyasalar

C

En fazla iki yil stireli fon arz ve talebin karsilastigi piyasalar
D

Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalar
E

Kisa ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalar

Yanit Agiklamasi:

En fazla bir yil stireli fon arz ve talebin karsilastig
piyasalara para piyasasl, orta ve uzun vadeli fon arz ve
talebinin karsilastigi piyasalara da sermaye piyasalari
denir.

9.Soru

Paranin zaman degeri, para akislarinin farkli zaman
noktalarinda olmasindan kaynaklanmaktadir. Farkli zaman
noktasinda alinan ya da verilen ayni miktardaki para, ayni
degerde degildir. Asagida soz edilen durumlardan hangisi
paranin zaman degerinden kaynaklanan bir durumdur?

A

isletmenin ayni anda ¢ok sayida Uriin siparisi yapan misteriye
indirim uygulamasi.

B

isletmenin siirekli sirapis veren daimi musterilerine indirim
uygulamasi

(o

isletmenin gelecekte denmesi planan bir ddemeyi su an
yapan miisterisine iskonto uygulamasi

D

isletmenin gelecek dénemler igin miisterilerden gelecek
siparis miktarlarini tahmin etmeye ¢alismasi

E

isletmenin ayni bélgeye gidecek iriinleri ayni anda sevkiyata
¢ikarmasi

10.Soru

Piyasa performansini degerlendirmede kullanilan oranlar,
muhasebe verileriyle finansal piyasalara dontik verilerin
birlestirilmesi ile elde edilir. Buna gore asagidakilerden
hangileri piyasa performansini degerlendirmede kullanilan
oranlardandir?l. Pazar Degeri-Defter Degeri Orani Il. Kar
Pay1 Verimi lll. Net Kar Marji IV. Fiyat- Kazang Orani

A

lvell

B

Yalniz Il
C

Yalniz IV
D

I, 1lve IV
E

Ilve IV

Yanit Agiklamasi:

Soru ilgili "HATIRLAMA" bilgi diizeyini 6lgmektedir. Net kar
marji yalnizca muhasebe verileri kullanilarak elde edilir.
Finansal piyasalara donik veriler icermez. Yanit D sikkidir.
11.Soru

ihtiyag¢ duyulan fonlarin saglanmasini ve bu fonlarin uygun
alanlara yatirilmasini ifade eden kavram asagidakilerden
hangisidir?

A

Plasman

B

Finansman

C

Harcama

D

Finansal Yonetim
E

Ozkaynaklar

Yanit Agiklamasi:

Genellikle ayni anlamda kullanilan finans, finansman,
finansal yonetim kavrami fakh anlamlari ifade eder.
Finans; para, fon, kaynak ya da sermayeyi ifade eder.
Finansman kavrami fonlarin saglanmasini, finansal
yonetim kavrami ise hem fonlarin saglanmasini, hem de
saglanan fonlarin nerelere yatirilacagini ifade eder. .
12.Soru

I. ilk 8deme, ilk devrenin bitiminden sonra yapilir.1l.
Hesaplamalarda gecikme suresi kadar iskontolama
yapilir.lll. Esit taksitli 6demelerle ilgili esitliklerden
faydalanilmaz.lV. Taksitlerin baslama noktasi,
hesaplamalarda 6nemlidir.Yukaridakilerden hangiler,
geciktirilmis anditeler ile ilgili dogru ifadelerdir?

A
Yalniz |

B
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I've lll

C

Il've IV
D

I, IlvelV
E

lve IV

13.Soru
isletmelerin kisa vadedeki yiikimliliklerini karsilayabilme
yetenegini 6lgen oranlara ne ad verilir?

A

Karhhk Orani

B

Faaliyet Oranlari

C

Likidite Orani

D

Finansal Kaldirag Oranlari

E

Piyasa Performansini Degerlendirmede Kullanilan Oranlar

Yanit Agiklamasi:

Likidite orani, bir isletmenin kisa vadeli borglarini
karsilayabilme yeteneginin 6lgilmesinde kullanilir. Dogru
cevap C'dir.

14.Soru

Faizlerin oranlariyla ilgili olarak asagidakilerden hangisi
dogrudur?

A

Enflasyon arttikga nominal faiz orani igcindeki payi azalir

B

Borglananin borcunu geri 6deme riski arttikca istedigi krediden
istenen faiz orani diiser

C

Borglanmanin maliyeti olan faiz, borcun vadesi uzadikga azalir
D

Bir yildan uzun vadeli finansal islemlerde basit faiz kullanihr

E

Bilesik faiz, her devrede degisen pargalar Gzerinden yapilan
hesaplanma ile elde edilir

Yanit Agiklamasi:

A, B, C, ve D, siklari yanlis ifade icermektedir. Bu ifadelerin
dogrulart:

Enflasyon arttikca nominal faiz orani icindeki payi artar
Borglananin borcunu geri 6deme riski arttikga istedigi
krediden istenen faiz orani artar

Borglanmanin maliyeti olan faiz, borcun vadesi uzadikga
artar

Bir yildan uzun vadeli finansal islemlerde bilesik faiz
kullanihr

E secenegindeki ifade ise dogrudur:

Bilesik faiz, her devrede degisen pargalar lizerinden
yapilan hesaplanma ile elde edilir

Dolayislyla, sorunu ncevabi E segenegidir

15.Soru

Asagidakilerden hangisi isletme ortaklarinin haklarini ifade
eder?

A

Donen Varliklar
B

Duran Varlklar
C

Ozkaynaklar

D

Bltgeler

E

Aktifler

Yanit Agiklamasi:

Ozkaynak: isletmenin ortaklarinin haklarini gésteren
kaynaklardir.Toplam kaynaklardan borglarin
diistlmesinden sonra kalan kisim 6zkaynagi gosterir.
16.Soru

isletmeler acisindan asagidakilerden hangisinin riski
digerlerine gore daha yiksektir?

A

Kisa siireli kredilerin
B

Uzun siireli kredilerin
C

Tahvil ihracinin

D

Hisse senedi ihracinin
E

Otofinansmanin

17.Soru

Finansal kurumlarin kiigiik miktarlarda saglayacaklari
tasarruflar bir araya getirerek, biyik miktarlarda fon
talep eden birimlere sunmalari hangi islevleriyle ilgilidir?

A

Maliyetleri azaltmak

B

Vade ayarlamasi yapmak

C

Miktar ayarlamasi yapmak

D

Risk ayarlamasi yapmak

E

Finansal danismanlik hizmeti sunmak

18.Soru
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Yatirim kararlari ile ilgili asagidaki ifadelerden hangisi
yanligtir?

A

Fonlarin daha iktisadi kullaniimasini saglayacak kararlari da
icermektedir.

B

Diger isletmelerin satin alinmasi ya da isletme birlesmeleri gibi
stratejik kararlar, uzun vadeli yatirnm kararlari kapsamindadir
C

Kisa ve uzun vadeli yatirim kararlarinin her ikisinde de risk ve g
dikkate alinarak, en uygun secenek belirlenir.

D

Uzun vadeli yatinim kararlari, isletmenin gelecekteki bliylime h
ne olacagi sorusu dikkate alinarak verilir

E

Sadece kar ya da hasilat saglayan yatinnmlarla ilgili kararlari
kapsamaktadir

19.Soru
isletmelere en kolay biyiime olanagi saglayan ortaklik
tlrt asagidakilerden hangisidir?

A

Anonim girket

B

Limited sirket

C

Adi ortakhk

D

Kollektif ortakhk
E

Komandit ortakhk

20.Soru
Varliklarin kisa siirede, kolaylikla ve degerinden
kaybetmeksizin alinip satilabilmesine ne ad verilir?

A

Fon

B

Etkin Piyasa
C

Para Piyasasi
D

Sermaye

E

Likidite

Yanit Agiklamasi:

Likidite, Varliklarin kisa stirede, kolaylikla ve degerinden
kaybetmeksizin alinip atilabilmesidir.

1.Soru

Kurulusu igin yazil bir s6zlesmeye gerek duyulmayan ve
belirli bir sermaye tabani aranmayan isletme tiri
asagidakilerden hangisidir?

A

Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Ortakhk
B

Ferdi Tesebbiis

C

Adi Ortaklik

D

Kollektif Ortaklik

E

etiri Adi Komandit Ortaklik

2.Soru
ZINfsletme agisindan asagidakilerden hangisinin riski
digerlerine gore daha yiksektir?

A

Orta sireli bor¢lanma

B

Uzun sureli borglanma

C

Tahville borglanma

D

Hisse senedi ihra¢ ederek fon saglama
E

Kisa siireli borglanma

3.Soru
Asagidakilerden hangisi otofinansman kaynagini
olusturur?

A

Dagitilmamis karlar
B

Akce

C

Nakit

D

Altin

E

Sermaye

Yanit Agiklamasi:

Otofinansman kaynagi; dagitilmamis karlar, yedek akgeler
ve karsiliklardan olusur.

4.Soru

I.Borg orani Il.Borg¢-6z sermaye orani lll.Faizin kazanilma
sayisi 1V.Brit Kar Marji V.Net Kar Marji Yukaridakilerden
hangileri mali yapi oranlaridir?

A
lvell

B
Ilve IV

C

I, 1ve lll
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D

I, IVveV

E

I, 11, IV ve V

Yanit Agiklamasi:
Finansal yapiyla ilgili baslica oranlar sunlardir:

e Borgorani

e Borg-6z sermaye orani

e Faizin kazanilma sayisi
Bu bilgilerden de anlasildigi gibi dogru cevap C'dir.
5.Soru
Ortaklardan bir kisminin aynen sahis sirketlerinde oldugu
gibi sinirsiz ve zincirleme sorumluluk yiklendigi, bir
kisminin ise yalnizca koyduklari sermaye kadar sorumluluk
yuklendigi sirket tiirli asagidakilerden hangisidir?

A

Sermayesi Paylara Béliinmis Komandit Ortaklik
B

Anonim Ortaklik

C

Adi Ortaklik

D

Kollektif Ortakhk

E

Adi Komandit Ortaklik

6.Soru
Bir yatirim aracinin Gzerinde yazili olan degere ne ad
verilir?

A

Reel deger

B

Defter degeri
C

Nominal deger
D

Finansal deger
E

Stopaj degeri

Yanit Agiklamasi:

Hazine bonosunun tzerinde yazili deger nominal degeri
gosterir ve bu deger bononun vade tarihindeki
(gelecekteki) degeridir.

7.Soru

Asagidakilerden hangisi para yaratan finansal kurumlarda
biridir?

A
Kalkinma ve yatirim bankalari
B
Kredi ve kefalet kooperatifleri
C

Posta gekleri sistemi
D

Ticari bankalar

E

Borsa istanbul

Yanit Agiklamasi:

TC Merkez Bankasi, ticari bankalar ve katilim bankalari
para yaratan finansal kurumlardir. Dogru cevap D'dir.
8.Soru

I. Bilango; isletmenin belirli bir tarihteki varliklarini,
borglarini ve 6z sermayesini gdsteren bir tablodur. Il.
Bilangonun aktif tarafi borg ve 6z kaynaklari; pasif tarafi
ise varliklari gosterir.ll.Gelir tablosu, net satislari, brit
satis kari veya zararini, faaliyet kari ve zararini, net kar ve
zararini gosterir.IV. Gelir tablosu isletmenin belirli bir
dénemine iliskin faaliyet sonuclarini gosterir.Bilancgo ve
gelir tablosuna yonelik yukaridaki ifadelerden hangileri
dogrudur?

A
Yalniz |

B

lvell

C

Yalniz lll
D

I, Nl ve IV
E

Yalniz I

Yanit Agiklamasi:

Soruda, bilango ve gelir tablosuna yoénelik, "Hatirlama"
bilgi duizeyi olctilmektedir. Dogru cevap D sikkidir

9.Soru

Asagidakilerden hangisi isletmelerde gereksinim duyulan
fonlarin saglanmasini tanimlayan kavramdir?

A

Finansman

B

Finans

C

Finansal yonetim
D

Nakit

E

Para

10.Soru
Asagidakilerden hangisi kontroloriin gorevlerinden
biri degildir?

A
Mali tablolarin hazirlanmasi

B
Vergi
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C

ic denetim

D

Bordro islemleri
E

Doviz yonetimi

Yanit Agiklamasi:

Kontroloriin gérevleri; mali tablolarin hazirlanmasi,
maliyet muhasebesi, vergi, i¢c denetim ve bordro
islemleridir. DOviz yonetimi fon yoneticisinin gorevidir.
11.Soru

Buglinkli paranin gelecekteki degeri gibi, gelecekteki bir
paranin buglinki degeri de hesaplanabilir. Gelecekteki bir
degerin buglinki degerini bulmaya ne denir?

A

Azaltma

B
iskontolama
C

Geriletme

D

indirim

E
Devaliliasyon

Yanit Agiklamasi:

Gelecekteki bir degerin buglinkii degerini bulmaya
iskontolama denir. Dogru yanit B'dir.

12.Soru

4 aylk faiz oranlari %5 iken 5 yil stireyle, her 4 ayda bir
alinacak 8000 TL yerine bugiin ne miktarda bir para kabul
edilmelidir?

A
82.009

B
82.345
C
82.765
D
83.037

E
83.245

Yanit Agiklamasi:

n=3x5=15
A= 8000
i=0,05

ABD=?

(1+0,05)*% -1
(1+ 0,05)5,0,05

ABD = 83.037TL

ABD = 8000

13.Soru

Alinan 100.000 TL kredi %10 faizle ve 6 ayda bir yapilan
esit 6demelerle 20 yilda amorti edilecektir. 6 ayda bir
yapilmasi gereken esit ddeme tutari kag TL'dir?

A
5.827,82
B
5.850,64
C
5.854,85
D
5.925,68
E
5.955,21

Yanit Agiklamasi: i = 0.05 n = 20*2=40 100.000 = a * (
(1+0.05)240-1) / ( (1+0.05)40*0.05) a=5.827,82
14.Soru

Faiz oranlari donemsel olarak genellikle nasil ifade edilir?

A
Gunluk
B
Haftalik
C

Ayhk

D

6 aylik
E

Yillik

Yanit Aciklamasi:

Faiz oranlari genellikle yillik olarak ifade edilir. Faiz
oraninda, herhangi bir donem belirtilmemisse daima yillik
olarak anlasiimalidir.

15.Soru

I. Yonetim analizi, isletme yonetiminin etkin kararlar
alabilmesi icin yapilan analizdir. 1. Yatirim analizi,
isletmeye yatirim yapan ve yatirim yapacaklar tarafindan
yapilan dagitilacak kar paylari ve hisse senedi vb.
degerlerine yonelik analizdir. lll. Kredi analizi; isletmeye
kredi verecek olanlarin, isletmenin bor¢ 6deme
kabiliyetini 6lgmek amaciyla yaptiklari analizdir.Yukarida

Sayfa 56



FINANSAL YONETIM I

verilen finansal analiz tiirlerine yonelik bilgilerin timiine
bakilarak asagidaki yargilardan hangisine varilabilir?

A

Finansal analiz isletmelerin farkli dénemlerini karsilastirma
imkani

saglar.

B

Finansal analiz gelecek donemlere yonelik finansal degerleri
tahmin yapma imkani saglar.

C

Finansal analiz farkli taraflar tarafindan farkl amaglara
yonelik olarak ydrdtulebilir.

D

Finansal analiz isletmenin Gretim ve fiyatlama politikalarini
degerlendirmek igin kullanilabilir.

E

Finansal analiz basarisizliga karsi 6nlemler almak igin
kullanilabilir.

Yanit Agiklamasi: Soruda, amacina gore finansal analiz
tarleri aktarilmistir. Bu sebeple, 6grenci icin bu maddeleri
birlestirerek bir bltliinln pargalarini biraraya getirme
becerisi gerektiren bu soru "Analiz" bilgi diizeyini
olgmektedir. Dogru cevap C sikkidir.

16.Soru

Geciktirilmis 6demelerde, ilk 6deme ne zaman yapilir?

A
ilk devrenin bitiminde

B
ilk devrenin bitiminden 1 ay sonra

C

ilk devrenin bitiminden sonra herhangi bir zaman
D

ilk devrenin bitiminden 2 ay sonra

E

ilk devrenin bitiminden 3 ay sonra

Yanit Agiklamasi:

Geciktirilmis 6demelerde, ilk 6deme, ilk devrenin
bitiminden sonra herhangi bir zamanda yapilir.
17.Soru

Asagidakilerden hangisi para yaratmayan
finansal kurumlardan biridir?

A

Sigorta sirketleri
B

Ticari Bankalar

C

Zorunlu Sigortalar
D

Merkez Bankasi

E
Katihm Bankalari

Yanit Agiklamasi:

Para Yaratmayan Finansal Kurumlar: e Kalkinma ve Yatirim
Bankalari e Kredi ve Kefalet Kooperatifleri ® Posta Cekleri
Sistemi e Sigorta Sirketleri.

18.Soru

ikincil piyasalarla ilgili asagidaki ifadelerden hangisi
yanligtir?

A

ikincil piyasalardaki islemler sonucunda isletmelere fon girisi
olur.

B

ikincil piyasa, birincil piyasalara talep yaratir.

C

ikincil piyasada olusan fiyatlar ve islem hacmi, isletmenin
degerini dogrudan etkiler.

D

ikincil piyasadaki fiyatlar, yeni ihraglarda ihrag fiyatinin
belirlenmesinde baz olusturur.

E

ikincil piyasasi gelismis olan firmanin prestiji artar.

19.Soru

isletmelerde sahiplik ile ydnetimin birbirinden
ayrilmasindan dogan gikar ¢atismasi sorunundan
kaynaklanan maliyet agagidakilerden hangisidir?

A

Finansman maliyeti
B

Borglanma maliyeti
C

Firsat maliyeti

D

Temsil maliyeti

E

Sermaye maliyeti

Yanit Agiklamasi:

isletmelerde sahiplik ile ydnetimin birbirinden
ayrilmasindan dogan cgikar ¢atismasi sorunundan
kaynaklanan maliyet temsil maliyetidir. Ornegin
yoneticiler, karl ancak riski yliksek is olanaklarindan,
kendi islerini kaybedebilecekleri endisesiyle
kacinabilmektedirler. Bu sorunlara temsil ya da temsilci
maliyeti sorunu (agency cost) denilmektedir.

20.Soru

80.000 TL'nin %15 faiz ve surekli faiz uygulamasi ile 5. yil
sonundaki degeri nedir?

A
165.400

B
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168.030 FINALLERDE NELER GELDi? NELER GELEBILIiR?
C

1. Asagidakilerden hangisi maddi olmayan

168.300 varliklara érnektir?
D
169.360 A) Bina
E B) Stoklar
170.460 C) Makine
D) Patent
Yanit Agiklamasi: E) Araclar
P=80.000 D
=0,15 2. Finansal kurumlarin kiigiik miktarlarda
. saglayacaklari tasarruflar bir araya
n=5yil getirerek, bliyiik miktarlarda fon talep eden
< birimlere sunmalarini ifade eden isglevi
' asagidakilerden hangisidir?
S =P (e)im
A) Finansal danismanlk hizmeti sunmak
S = 80000 (2,71828)°%15*5
B) Vade ayarlamasi yapmak
S = 1aaSarL C) Risk ayarlamasi yapmak
D) Maliyetleri azaltmak
E) Miktar ayarlamasi yapmak

3. Bir isletme 3 yil sonra 6denecek 23.820 TL'lik
borcunu bugilinden o&demek istemektedir.
Yillk faiz oranmi %6 olduguna gére, so6z
konusu borcun buglinki degeri kag TL'dir?

A) 19.250
B) 19.500
C) 20.000
D) 20.750
E) 22.125

4. Hazir degerleri 2.500 TL, menkul kiymetleri
2.500 TL, alacaklar1 6.000 TL ve stoklar1 4.000
TL olan bir igsletmenin cari orani 1,5 ise, kisa
vadeli borglari kag TL'dir?

A) 6.000
B) 10.000
C) 15.000
D) 17.750
E) 22.500

5. Toplam satig gelirlerinin, toplam maliyetlere
esit oldugu satis miktarina veya satis tutarina
ne ad verilir?

A) Basabas noktasi
B) Finansal kaldirag
C) Faaliyet kaldiraci

D) Faaliyet Karlihg
E) Olagan kér
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10.000 birimlik Gretim seviyesinde faaliyet
kaldiraci derecesi 2 olan bir isletmenin birim
satis fiyati 10 TL ve sabit maliyetleri 2.000 TL
ise, birim degisken maliyeti ka¢ TL'dir?

A) 6,75
B) 7.2
) 8,25
)
)

o O

8,75
9.6

m

Asagidakilerden hangisi basabag analizinin

kullanim alanlarindan biri deqildir?

A) Kar hedeflerine ulasiimasi i¢in gerekli is

hacminin saptanmasi

B) Gegmise iliskin  karlihk
belirlenmesi

C) En karl urdn tarlerinin secilmesi ve uretim

bilesiminin degistiriimesi
D) Asgari satis fiyatinin belirlenmesi

E) Cesitli uretim  dizeylerindeki
maliyetlerin hesaplanmasi

Asagidakilerden hangisi isletmelerin borgtan
yararlanma derecesini ifade eder?

b=

) Net kar mariji

) Faaliyet kaldiraci derecesi
) Alacak devir hizi
)
)

o0 w

Finansal kaldira¢ derecesi

m

Birlesik kaldira¢ derecesi

isletmelerin yaptigi kar payir o6demeleri
asagidakilerden hangisinin kapsaminda ele
alimir?

A) Faaliyetlerden dogan nakit akimlar
B) Satislardan dogan nakit akimlari
C

]

Borglanmadan dogan nakit akimlari
Verimlilikten dogan nakit akimlari

m

)
)
) Finansmandan dogan nakit akimlari
)
)

2017 yili satiglar1 162.000 TL ve stoklar1 1.800
TL olan bir igletme, 2018 yil i¢in satiglarini
%20 artirmay! planlamaktadir. Gunlik satis
tutari yontemine goére, bu isletmenin 2018 yih
proforma bilangosunda stoklari kag TL olur?
(1 yil = 360 giin)

A) 2.160
B) 2.450
C) 2.575
D) 2.782
E) 2.800

performansinin

birim

11

12.

13.

. Asagidakilerden hangisi igletmenin gelecekte

bir bitin olarak hangi noktada olmayi
istediginin belirlenmesini ifade eder?

A) Finansman kararlari
B) Yatirnim kararlari
C) Isletme yonetimi
D) Finansal analiz
)

m

Finansal planlama

Asagidakilerden hangisi isletmelerde gelecek

donemlerde ortaya cikacak nakit akimlarinin
tahmin edilmesinde kullanilan yontemlerden

biri degildir?

A) Oranlar yontemi

B) Satiglarin yuzdesi yontemi
C) Yizde alma yontemi

D) Bilanco kalemlerinin glnlik satis tutarina
orani yontemi

E) Regresyon yontemi

Asagidaki durumlardan hangisi isletmenin
calisma sermayesinin yetersiz oldugunu
gosterir?

A) Donen varliklarin,
karsilayamamasi

B) Borglann zamaninda édenmesi
C) Yeterli stok ile calisiimasi

D) Degisen pazar kosullarina kolaylikla uyum
saglanmasi

E) Uygun kosullarda girdi saglanmasi

kisa sdreli borglar

. Stok devir siresi 96 glin, alacak devir suresi

42 giin ve bor¢ odeme suresi 48 glin olan bir

isletmenin nakit donusum suresi kag
gindur?
A) 48
B) 54
C) 78
D) 90
E) 102
15. Asagidakilerden hangisi net calisma
sermayesini ifade eder?
A) Donen varliklar - Stoklar
B) Donen varliklar - Stoklar - Kisa vadeli

borglar
C) Ddnen varliklar - Kisa vadeli borglar
D) Dénen varliklar - Alacaklar - Stoklar
E) Donen varliklar - Alacaklar
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Bir isletmede ayhk kullanim 2.000 birim,
siparis basina giderler 50 TL ve birim tasima
maliyeti 5 TL ise, ekonomik siparis miktari
kag birimdir?

A) 140
B) 200
C) 240
D) 280
E) 300
Bilangodaki alacaklar kaleminin menkul

kiymetlere donustirilmesine ne ad verilir?

A) Repo
B) Halka arz
C) Hedging

)

o

Manipilasyon
E) Menkullestirme

. Kredili satigin onay talebi
Il. Kredili satisin onaylanmasi
. Siparis

IV. Saticlya ddeme yapiimasi
V. Bedelin ddenmesi

V1. Mal sevkiyah

Yukaridaki faktoring uygulamasinin igleyis
asamalarl asagidakilerin hangisinde dogru
siralanmigtir?

A) I-TT-1-1V -V -V
B) I-1I-1-V-IV-VI
C) W-1-1-V-VI-IV
D) M-1-1-vi-Vv-IVv
E) VI-V-IV-Ill-II-1

Asagidakilerden hangisi prefinansman
kredilerinin avantajlarindan biri degildir?

A) Doviz kuru arbitrajina olanak saglamasi

B) Ihrac  bedellerinin  tahsil
kapatilabiimesi

edilmesiyle

C) Tuark Lirasi esasina dayal kredilere gore
maliyet avantaji saglamasi

D) Ihracati 6nceden finanse etme olanagi
saglamasi

E) Hesabin slresinden ©&6nce kapatimas
halinde, faizsiz doviz kullanma olanagl
saglamasi

20.

Kendisine akreditif acilan lehdarin
(ihracatgcinin) talimati ile akreditifin agildigi
bankadan bir veya birden fazla ikinci
lehdarin kullanimina izin verilebilen akreditif
turlu asagidakilerden hangisidir?

A) Donulebilir akreditif
B) Devredilebilir akreditif
C) Doénulemez akreditif
D) Teyitli akreditif
E) Rotatif akreditif

B

1.Soru

isletmenin, gelecekte bir biitiin olarak hangi noktada
olmasinin istendiginin belirlenmesi, asagidakilerden

hangi

A

sidir?

Finansal analiz

B

Finansal planlama

C

Finansal kiralama

D
Finan

E

sal kontrol

Bltgeleme

Yanit

Agiklamasi:

Finansal planlama, isletmenin, gelecekte bir bitin olarak

hangi
Buna

noktada olmasinin istendiginin belirlenmesidir.
gore sorunun dogru cevabi B secenegidir.
0 Yorum

Yorum Yap
Hata Bildir

Soru Detay

2.Soru
Gelecek donemlere iliskin olarak isletmenin proforma

tablolari diizenlenerek, gelecekteki finansman

gereksiniminin belirlenmesinde asagidakilerden
hangisi kullanilir?

A

Satiglarin ylizdesi yontemi

B

Maliyet esiti yontemi

C
Firma

D

ici hedging yontemi

Oranlar yontemi

E

Reorganizasyon yontemi

Yanit Agiklamasi:
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Satislarin ylizdesi yonteminde, gegmis bilango kalemleri ile
satislar arasindaki iliski belirlenerek bu iliskinin gelecekte
de devam edecegi varsayimi altinda, tahmin edilen satis
seviyesi i¢in proforma bilango hazirlanir

3.Soru

Bir isletmenin 12.500 TL'lik satis diizeyindeki faiz ve vergi
dncesi kar1 80.000 TL dir. isletmenin satislari 15.000 TL
oldugunda faiz ve vergi dncesi karinin 100.000 TL olacagi
beklenmektedir. Bu isletmenin faaliyet kaldirag derecesi
nedir?

ORrROPmR>
(O] N
o a

N mo=
~
u

Yanit Agiklamasi:

Faaliyet Kaldirag Derecesi = FVOK'daki % degisim /
Satiglardaki % degisim

Faaliyet Kaldirag Derecesi = ((100.000 - 80.000) / 80.000) /
((15.000 - 12.500) / 12.500)

Faaliyet Kaldira¢c Derecesi = 0,25 / 0,20

Faaliyet Kaldirag Derecesi = 1,25

4.Soru

isletme faaliyetleri ilgili gerek miktar, gerekse zaman
bakimindan birbirini tamamlamasi gereken biitiin gelir ve
giderleri kapsayan planlar asagidakilerden hangisidir?

A

Kisa streli finansal planlar
B

Uzun sureli finansal planlar
C

Olagan finansal planlar

D

Ozel finansal planlar

E

Olagandstu finansal planlar

Yanit Agiklamasi:

Finansal planlar isletmenin amacina gore olagan, 6zel ve
olaganiistii finansal planlar olarak e ayrilirlar. isletme
faaliyetleri ilgili gerek miktar, gerekse zaman bakimindan
birbirini tamamlamasi gereken biitiin gelir ve giderleri
kapsayan planlar, olagan finansal planlardir. Sorunun
dogru cevabi C secenegidir.

5.Soru

"Sabit giderler ile degisken giderler arasinda iliski kurarak
sabit giderlerin nereye kadar kabul edilebilecegini
arastiran bir analiz teknigidir." Bu tanim asagidakilerden

hangisi veya hangilerine uymaktadir? |- Basabas Analizi Il-
Faaliyet Kaldiraci lll- Finansal Kaldirag IV- Birlesik Kaldirag

™ — >

Il

C

1

D
I-1v
E

-1

Yanit Agiklamasi: Faaliyet kaldiraci, sabit giderler ile
degisken giderler arasinda iliski kurarak sabit giderlerin
nereye kadar kabul edilebilecegini arastiran bir analiz
teknigidir.

6.Soru

Faktoring maliyetini olusturan boéltimler asagidakilerden
hangisidir?

A

Komisyon - Faiz

B

Komisyon - Alacak
C

Alacak - Faiz

D

Avans - Alacak

E

Avans - Fatura

Yanit Agiklamasi: Faktoring maliyeti iki bélimden olusur.
Bunlar, komisyon ve firmaya avans 6demesi yapildiginda
olusan faizdir.

7.Soru

Brit calisma sermayesini olusturan para, menkul
kiymetler, alacaklar, stoklar, akreditif ve pesin 6denen
giderler kag yil icinde paraya donisebilir?

um Qg WO N EFL >

Yanit Agiklamasi:

Briit calisma sermayesini olusturan ve bir yil icinde paraya
donisebilen para, menkul kiymetler, alacaklar,

stoklar, akreditif ve pesin 6denen giderlerdir.
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8.Soru

I. Yonetim Analizi

II. Dinamik Analiz

1. Likidite analizi

Bir isletmeye kisa vadeli kredi vermek adina gecmis yillara
ait finansal tablolarini inceleyen kredi analistinin yaptigi
finansal yukarida verilen analiz tirlerinden hangisi veya
hangilerini gergeklestirmis olmaktadir?

A
Yalniz |
B

lvell

C

Ive lll
D

I1ve lll
E

I, 1Ilve lll

Yanit Agiklamasi:

Soruda agiklanan analist firmanin birden cok yila ait
finansal tablolarini kullnarak, kisa vadeli 6deme gilicini
olgmektedir. Dolayisiyla yaptigi analiz dinamiktir ve likidite
analizini igerir. Analist isletme yonetiminde yer almadigi
icin analizi bir ydnetim analizi degildir.

9.Soru

Calisma sermayesinde karlilik ve risk hangi politikadaki
degisimlerden etkilenir?

A

Nakit ve stoklama politikasi

B

Yatirim ve finansman politikasi
C

Alacak ve Borglanma politikasi
D

Gelir-gider politikasi

E

Faaliyet ve likidite politikasi

Yanit Agiklamasi:

CGalisma sermayesinde karlilik ve risk yatirim ile finansman
politikasindaki degisimlerden etkilenir. Dogru yanit B'dir.
10.Soru

Aylik 600 birim kullanimi, siparis basina TL 15 gideri, birim
tasima maliyeti TL 5 olan bir Grliniin ekonomik siparis
miktari asagidakilerden hangisidir?

A
100

80

60

40

E
20

Yanit Aciklamasi: ESM=?(2*600*15)/5=60

11.Soru

Firmanin donen varliklarin toplami 124,673 tl iken
firmanin kisa vadeli yabanci kaynaklari ise 57,875 tldr.
Stoklarin miktari ise 34,654 dir. Firmanin Asit-Test orani
kactir?

A
3.24
B
0.59
C
2.75
D
2.15
E
1.555

Yanit Agiklamasi:

Asit-Test Orani: Likiditenin daha dogru
degerlendiriimesinde kullanilan bir 6l¢l de, ‘cabuk oran,
hassas oran ya da asit- test orani’ olarak ifade edilen
orandir.

124673-34654/ 57875 =1.555

12.Soru

Alacak yonetimiyle ilgili olarak asagidakilerden hangisi
daha etkin bir calisma sermayesi yonetimi igin yapilmasi
gerekenler arasinda yer alir?

A

Alacak tahsili isletme icin geri planda kalabilecek bir unsurdur.
B

Blyilk musterilere genis hareket alani verilmeli, gerekirse
esnek alacak politikasi uygulanmahdir

C

Fiili satis ve faturalandirma siregleri birbirineden ayri ele
alinabilir

D

Gecikmis 6demeler icin siklikla alacak barisi kampanyalari
uygulanmahdir

E

Her musterinin kredi yeterliligi yakindan izlenmeli ve her
musteriye kredi limiti tahsil edilip yakindan izlenmelidir

Yanit Agiklamasi:

Alacak tahsili isletme icin geri planda kalabilecek bir unsur
degildir. lyi yonetilmemesi halinde ¢alisma sermayesi
yonetiminde problemler yasanacaktir. Bliylik misterilere
dikkat edilmelidir. Alimlari ve alimlarindan dogan alacaklar
biylk oldugu icin, herhangi bir aksamada isletmenin
¢alisma sermayesi ihtiyacini aniden yikseltebilir. Fiili satis
ve faturalandirma siiregleri birlikte gergeklestirilmeli, satis
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gerceklestigi gibi fatura kesimi yapilmalidir. Gecikmis
odemelere dikkat edilmeli, vade farki uygulanarak geg
6demeye 6zendirmemeye dikkat edilmelidir. Alacak
barislarinin siklikla uygulanmasi alicilar tarafindan
borglarin 6denmesini aksatmaya yoéneltir. Ozetle A, B, C,
ve D calisma sermayesi yonetimi agisindan sikintilidir. E
seceneginde yer alan "Her misterinin kredi yeterliligi
yakindan izlenmesi ve her misteriye kredi limiti tahsil
edilip yakindan izlenmesi" etkin bir galisma sermayesi
yonetimi i¢in yapilmasi gerekenler arasinda yer alir. Dogru
ceap e segenegidir.

13.Soru

Varliklarin finansmaninda yabanci kaynak kullaniimasi
halinde hesaplanabilecek kaldirag asagidakilerden
hangisidir?

A

Faaliyet Kaldiraci
B

Endustri Kaldiraci
C

Finansal Kaldirag
D

Borg Kaldiraci

E

Birlesik Kaldirag

Yanit Agiklamasi: Varliklarin finansmaninda yabanci
kaynak kullanilmasi halinde, kullanilan yabanci kaynaklar
icin bir faiz ddenmesi séz konusudur. isletme
faaliyetlerinde yabanci kaynak kullanimi, hi¢ yabanci
kaynak kullanmamaya kiyasla isletmenin karliligini
artiracaktir. Belirli bir yabanci kaynak kullanimi seviyesine
kadar gegerli olan bu lehte durum, yabanci kaynak
kullanimindan ileri gelen kaldirag etkisi olarak adlandirilir.
14.Soru

Asagidakilerden hangisi finansal planlama faaliyetinde
temel uygulama aracidir?

A
Satiglar
B
Butceler
C
Varliklar
D
Borglar
E
Sermaye

Yanit Agiklamasi: Finansal planlama faaliyetinde temel
uygulama araci butcelerdir

15.Soru

Mal veya hizmet satisindan dogan alacaklari temlik alarak
satici firmaya garanti, tahsilat veya alacak yonetimi ve

finansman hizmetlerinden en az birinin sunuldugu
finansman yonetimi nedir?

A
Akreditif
B
Faktoring
C

Bono

D

Repo

E
Stand-By

Yanit Agiklamasi: Mal veya hizmet satisindan dogan
alacaklari temlik alarak satici firmaya garanti, tahsilat veya
alacak yonetimi ve finansman hizmetlerinden en az birinin
sunuldugu finansman yonetimi Faktoring olarak
adlandirilir.

16.Soru

Bir firmanin faaliyetleri yalnizca bir takvim yili icin
inceleniyorsa hangi tir analiz yapiliyordur?

A

Statik analiz

B

Dinamik analiz

C

Karsilastirmali dinamik analiz
D

i¢c analiz

E

Girdi-¢iktr analizi

Yanit Agiklamasi:

Kapsadigi doneme gore finansal analiz statik analiz ve
dinamik analiz olarak iki sekilde yapilabilir. Statik analizde;
belirli bir tarihte diizenlenmis veya belirli bir doneme ait
mali tablolardaki gesitli kalemler arasindaki iliskilerin
saptanmasina galisilir. Dinamik analizde ise, mali tablolar
birbirini izleyen donemler itibariyle incelenir.

17.Soru

Bir firmanin dénen varliklarin toplami 124,673 tl iken
firmanin kisa vadeli yabanci kaynaklari ise 57,875 tldr.
Firmanin menkul kiymetlerinin degeri 7465 ise bu
firmanin cari orani kagtir?
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E
8.94

Yanit Agiklamasi:

CariOran= DonenVarliklarin Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklara béliinmesi ile elde edilir.
124.673/57875=2.15

Menkul kiymetler donen varliklarin igindedir.
18.Soru

Asagidakilerden hangisi basabas analizinin baslica
kullanim alanlari arasinda yer almaz?

A

Firmanin, zarara ugramamasi igin ulagiimasi gerekli is hacmi
diizeyinin saptanmasi

B

Cesitli Gretim diizeylerinde birim maliyetlerinin hesaplanmasi
C

En karh Grlin tdrlerinin secilmesi, Gretim bilesiminin
degistirilmesi

D

En yuksek satis fiyatinin belirlenmesi

E

Kar hedeflerine ulasilmasi icin gerekli is hacminin saptanmasi

Yanit Agiklamasi: Asgari satis fiyatinin belirlenmesi.
19.Soru

Bir isletmenin yillk Gretim kapasitesi 200.000 birimdir. Bu
isletmede Uretilen Grlndn birim satis fiyati 150 olup birim
basina 110 degisken maliyete katlanmaktadir. isletmenin
sabit maliyetler toplami 160.000 ise bu isletmenin
basabas noktasi Uretim diizeyini nedir?

16.000

24.000

50.000

4.000

20.000

Yanit Agiklamasi:

Q= Sabit Giderler / (Birim Satis Fiyati-Birim Degisken
Gider) dolayisiyla basabas noktasi Gretim dizeyi
=Q=160.000/ ( 150-110) = ?4.000

20.Soru

Calisma sermayesine yatirrmda optimum dizeyi
hedefleyen politika asagidakilerden hangisidir?

A

Atak Finansman Sermayesi Politikasi

B

Dengeli Finansman Sermayesi Politikasi
C

ihtiyatli Finansman Sermayesi Politikasi
D

Normal Finansman Sermayesi Politikasi
E

Net Finansman Sermayesi Politikasi

Yanit Agiklamasi: Normal Calisma Sermayesi Politikasi, Bu
iki yaklasimin ortasinda, “optimum”diizeyi hedefleyen
politikadir.

1.Soru
Asagidakilerden hangisi banka kredileri gesitlerinden biri
degildir?

A

Spot Kredi

B

Vesaik Kredisi

C

Eximbank Kredisi
D

Rotatif Kredi

E

Nakdi Kredi

Yanit Agiklamasi: Vesaik kredisi yoktur. Vesaik mukabili
odeme vardir.

2.Soru

Bir isletmenin 2014 yilindaki satis hasilati 100.000 TL'dir.
2015 yilinda satis hasilatini %25 artiran bu isletmenin
hisse basi kari %20 arttiysa bu isletmenin birlesik kaldirag
derecesi nedir?

NmMOOrRODO®m®O >
(6] o [0l

Yanit Agiklamasi:

Birlesik Kaldira¢ Derecesi = Hisse Basl Kar % Degisim /
Satislar % Degisim

BKD= %20/%25 = 0,8
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3.Soru

Mali satan Ulkenin, ithalatgi tilkeye doviz tasarrufu
saglayici yonde yardimci oldugu finansman yontemi
asagidakilerden hangisidir?

A

Dengeleme

B

Takas

C

Karsi satin alma
D

Kliring

E

Geri-alim

Yanit Agiklamasi:

Dengeleme (offset) anlasmalari, gelismis Ulkelerin az
gelismig Ulkelere ileri teknoloji gerektiren mallarin satigini
o6zendirmek icin kullanilir. Mali satan Ulke, ithalatgr Glkeye
doviz tasarrufu saglayici yonde yardimci olur, boylece
doviz rezervleri dengelenir.

4.Soru

Finansal riskin gostergesi asagidakilerden hangisidir?

A
Faaliyet kaldirag derecesi

B
Finansal kaldirag derecesi

C
Birlesik kaldirag derecesi

D
Basabas noktasi

E
Nakit basabas noktasi

Yanit Agiklamasi:

Finansal riskin gostergesi Finansal kaldirag derecesidir.
5.Soru

Bir isletmenin birim satis fiyati 50 TL olan Griin igin birim
basina katlandigi degisken maliyet 20 TL'dir. Sabit giderleri
toplami 15.000 TL olan isletmenin basabas satis tutari ne
kadardir?

A
20.000 TL
B
15.000 TL
C
10.000 TL

D
30.000 TL
E
25.000 TL

Yanit Agiklamasi:

Q=F/ (1-V/P) =15.000 TL/ (1- 20 TL/50 TL) = 25.000 TL
6.Soru

Firmaya bagli diger yan firmalarin nakit ihtiyac ve
fazlalarinin ana firma tarafindan kontrol edildigi nakit
yonetim tiriine ne ad verilir?

A

Alacak yonetimi

B

Merkezkag nakit yonetimi
C

Merkezi nakit yonetimi

D

Stok yonetimi

E

Likidite yonetimi

Yanit Agiklamasi:

Merkezi nakit yonetimi, firmaya bagli diger yan firmalarin
nakit ihtiyag ve fazlalarinin ana firma tarafindan kontrol
edildigi nakit yonetimidir. Dogru yanit C'dir.

7.Soru

Hammadde stoklarinin firmaya ulasmasi ile satislarindan
dogan alacaklarinin tahsil edilmesi arasinda gegen siireye
ne denir?

A

Faaliyet dongusi
B

Nakit donglsu

C

Tahsilat dongusi
D

Stoklama dongiisu
E

Siparis dongusi

Yanit Agiklamasi:

Faaliyet Dongisili, hammadde stoklarinin firmaya ulagsmasi
ile satislarindan dogan alacaklarinin tahsil edilmesi
arasinda gegen siredir. Dogru yanit A'dir.

8.Soru

Bir isletmenin 30.000 TL’lik satis dizeyindeki faiz ve vergi
oncesi kari 150.000 TL'dir. isletmenin satislari 40.000 TL
oldugunda faiz ve vergi dncesi karinin (FYOK) 200.000 TL
olacagi beklenmektedir. Bu isletmenin faaliyet kaldirag
derecesini nedir?

A
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0.75
0.85

0.95
D
1
E
1.05

Yanit Agiklamasi: Faaliyet Kaldirag Derecesi =( (200.000 -
150.000) / 150.000) / ((40.000-30.000)/30.000) Faaliyet
Kaldirag Derecesi = 1

9.Soru
Asiri yiuksek calisma sermayesinin gostergesi
asagidakilerden hangisidir?

A

Nakit dongusiiniin kisa olmasi

B

Yiksek stok devir hizi

C

Alacak tahsil suresinin diigsiik olmasi

D

Duran varliklara yatirim yapilamamasi
E

isletmenin kredibilitesinin diisiik olmasi

Yanit Agiklamasi: Asiri yiksek calisma sermayesi asagidaki
gostergelerden anlasilabilir: ¢ Duran varlklara asiri
yatirim, e Stoklarin iretim ve satis srecine
uyarlanamamasi, eisletmenin kredibilitesinin diisiik olmasi
e Gliclu bir sermaye imajinin avantaj kabul edilmesi, ®
Alacak tahsil suiresinin yiksek olmasi.

10.Soru

En kolay biylme olanagina sahip ortaklik tiir
asagidakilerden hangisidir?

A

Kolektif ortaklik

B

Adi komandit ortaklik
C

Anonim ortaklik

D

Limitet ortaklik

E

Adi ortakhk

11.Soru

Bir isletmenin karlliginin yeterli olup olmadigini
incelerken, asagidakilerden hangisine dikkat edilmesi
gerekli degildir?

A

Sermayenin alternatif alanlarda kullanim durumunda
saglayabilecegi gelir

B

Genel ekonomik kosullardaki gelismeler

C

Ayni sektordeki diger firmalarin karliligi

D

isletmenin kar hedefleri

E

Sermayenin buyukluga

Yanit Agiklamasi:

Bir isletmenin karlhiginin yeterli olup olmadigini incelerken
- Sermayenin alternatif alanlarda kullanim durumunda
saglayabilecegi gelir

- Genel ekonomik kosullardaki gelismeler

- Ayni sektordeki diger firmalarin karhhg

- isletmenin kar hedefleri

gz onunde bulundurulur.

Sermaye boliinebilir ve farkli yatirimlara
yonelendirilebilirdir. Bu sebeple sermayenin buyikluga
(veya tutari) ele alinan isletmenin karhligi ile ilintisizdir.
12.Soru

Asagidakilerden hangisi akreditif tiirlerinden degildir?

A

Green Clause Akreditif
B

Red Clause Akreditif

C

Blue Clause Akreditif
D

Donlilemez Akreditif

E

Doniilebilir Akreditif

Yanit Agiklamasi: Blue Clause Akreditif yoktur.

13.Soru

Faiz ve vergi dncesi karlardaki bir farklilasmanin hisse
basina kazanglarda ne seviyede bir farklilasmaya yol
acacagini ifade eden kavram asagidakilerden hangisidir?

A
Finansal kaldirag derecesi

B
Basabas noktasi

a
Faaliyet kaldiraci

D
Birlesik kaldirag

E
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Dikey analiz

Yanit Agiklamasi:

Faiz ve vergi 6ncesi karlardaki bir farklilasmanin hisse
basina kazanclarda ne seviyede bir farklilasmaya yol
acacagini finansal kaldirag derecesi gostermektedir.
14.Soru

isletmelerin kurulmalari, genisletilmeleri, birlesmeleri ve
tasfiye edilmeleri durumunda yapilan finansal planlar
asagidakilerden hangisidir?

A

Kisa sureli finansal planlar
B

Orta sireli finansal planlar
C

Olaganisti finansal planlar
D

Ozel finansal planlar

E

Olagan finansal planlar

Yanit Agiklamasi:

isletmelerin kurulmalari, genisletilmeleri, birlesmeleri ve
tasfiye edilmeleri durumunda yapilan finansal planlar 6zel
finansal planlardir. Dolayisiyla dogru cevap D'dir.

15.Soru

Faiz ve vergi 6ncesi kari ?80.000 olan A firmasinin hisse
basina kari ?2.000’dir. Firmanin faiz ve vergi 6ncesi kari
%5 artisla ?84.000 oldugunda hisse basi kari ?3.000
olduguna gore bu firmanin finansal kaldira¢ derecesi
kagtir?

10

Yanit Agiklamasi:

Finansal Kaldirag Derecesi= Hisse Basina Kardaki %
Degisme / Faiz ve Vergi Oncesi Kardaki % Degisme . FKD=
((3.000-2.000)/2.000) / (( 84.000 — 80.000) / 80.000) = 10

16.Soru
Asagidakilerden hangisi calisma sermayesini olusturan
unsurlardan biri olarak sayillamaz?

A

Hisse senedi ve tahviller

B

Kasa ve bankadaki paralar
C

Alacak senetleri

D

Borg senetleri

E

Stoklar

Yanit Agiklamasi:
Calisma sermayesini olusturan unsurlar dénen varlik
kalemleridir:
e  Nakit (kasa ve bankadaki paralar)
e Serbest menkul kiymetler (hisse senetleri ve
tahviller)
e  Kisa vadeli alacaklar (alacak senetleri, misteriler)
e  Stoklar ve ¢ Diger donen varliklar
17.Soru
I. Satislardan dogan nakit akimlari
Il. Tanitimlardan dogan nakit akimlari
IIl. Faaliyetlerden dogan nakit akimlari
IV. Finansmandan dogan nakit akimlari

Yukaridakilerden hangileri bir isletme icin para akimlarina
yol agan islemlerdir?

A

lvell

B

llve IV
C

I, 11 velll
D

I, IIlve IV
E

I, 1llve V

Yanit Agiklamasi:

Bir isletmede nakit girisi ve cikislari anlaminda para
akimlarina yol acan islemler baslica G¢ grupta toplanir;
Satislardan dogan nakit akimlari, faaliyetlerden dogan
nakit akimlari, finansmandan dogan nakit akimlari. Dogru
cevap D’dir.

18.Soru

isletmelerin portféylerinde yer alan alacaklari karsiliginda
maksimum 2 yil vadeli olan menkul kiymet ihraglari
asagidakilerden hangisidir?

A
Finansman bonosu
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B

Ticari Krediler
C
Menkullestirme
D

Repo

E

Banka Borglari

Yanit Agiklamasi:

Finansman Bonosu isletmelerin portféylerinde yer alan
alacaklari karsiliginda maksimum 2 yil vadeli olan menkul
kiymet ihracidir.

19.Soru

Yatirimcilar agisindan, asagidakilerden hangisinin riski
digerlerine gore daha ylksektir?

A

Hisse senedinin

B

Devlet tahvilinin
C

Sirket tahvilinin
D

Hazine bonosunun
E

Vadeli mevduatin
20.Soru

Asagidakilerden hangisi gelecek donemlerde ortaya
cikabilecek para akimlarinin tahmininde kullanilan
yontemlerden biri degildir?

A

Korelasyon Yontemi

B

Satiglarin ylizdesi yontemi

C

Bilango kalemlerinin glinliik satis tutarina orani yontemi
D

Regresyon yontemi

E

Oranlar yontemi

Yanit Agiklamasi:

B, C, D ve E siklarinda verilen yontemler para akimlarinin
tahmininde kullanilan yontemler iken, A sikkindaki
yontem tahminlerde kullanilmamaktadir.

1.Soru

2012 yili itibariyla bir isletmenin satislari ve stok seviyesi
arasindaki iliski y =-12,5+1,2X gosterilmis ve
isletmenin 2013 yilina ait tahmin edilen satislarinin 100
oldugu varsayilmistir. Buna gore, isletmenin tahmini stok
tutari agagidakilerden hangisidir?

A
102,5

B
105,1
C
107,5
D
110,2
E
115,3

Yanit Agiklamasi:

Eger isletmenin 2013 yilina ait tahmin edilen satiglari 100
ise olusturdugumuz denklem yardimiyla tahmini stok
tutari=-12,5+1,2*100 y=-12,5+ 120 y= 107, 5 olur.
2.Soru

Asagidakilerden hangisi firmalarin kisa sireli nakit
ihtiyaglarini karsilamak igin aldigi, vadesi geldiginde tek
seferde 6demesi yapilan kredilerdir?

A

istira-iskonto Kredileri
B

Spot Kredi

C

Rotatif Nakit Krediler
D

Prefinansman Kredisi
E

Nakdi Krediler

Yanit Agiklamasi:

Spot Kredi, firmalarin kisa sireli nakit ihtiyaglarini
karsilamak icin aldigi, vadesi geldiginde tek seferde
o6demesi yapilan kredilerdir.

3.Soru

Asagidakilerden hangisi calisma sermayesinin asiri yiiksek
oldugunun gostergelerinden biri degildir?

A

Duran varliklara asiri yatirim

B

Stoklarin Gretim ve satis siirecine uyarlanmamasi
C

isletmenin kredibilitesinin diisiik olmasi

D

Alacak tahsil sliresinin yliksek olmasi

E

isletmenin yiiksek oranda temettii dagitmasi

Yanit Agiklamasi:

A, B, C, ve D segenekleri calisma sermayesinin asiri yiksek
oldugunun gostergelerinden biridir. Fakat, isletmenin
ylksek oranda temettl dagitmasi ¢alisma sermayesinin
asiri ylksek oldugunu géstermez. Dolayisiyla,
isaretlenmesi gereken secenek E sikkidir.

4.Soru
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Asagidakilerden hangisi calisma sermayesi ihtiyacinin
belirlenmesinde etkili faktorlerden biri degildir?

A

Alacak devir siiresi
B

Yillik satislar

C

Yillik genel giderler
D

Brit ve net kar mariji
E

Ortalama stoklar

Yanit Agiklamasi:

isletme faaliyetlerinin niteligine, dlcegine ve kullanilan
finansal tekniklere gore degismekle birlikte sermaye
ihtiyacini belirleyen faktérler asagidaki gibi siralanabilir: e
Ortalama stoklar, e Yillik satiglar,  Yillik genel giderler, ©
Brit ve net kar marji, ¢ Saticilara 6deme siresi, ®
Musterilere sunulan 6deme siresi, ® Mevsimsel ve
konjokturel degismeler

5.Soru

Calisma sermayesinin sirekli ve dalgalanan olarak iki ayri
boélimde ele alinmasina neden olan unsur asagidakilerden
hangisidir?

A

Doviz kurunun dalgalanmasi

B

Finansal krizler ve para sikisiklig

C

isletmenin risk algisindaki dalgalanmalar

D

is hacminin mevsimsel veya konjonktiirel olarak dalgalanmasi
E

isletmedeki duran varliklarin artmasi veya azalmasi

Yanit Agiklamasi:

Calisma sermayesinin sabit kalan kismi strekli calisma
sermayesi, is hacmindeki degisime gore farklilasan
boélimi dalgalanan galisma sermayesi olarak adlandirilir.
Yani, ¢alisma sermayesinin sirekli ve dalgalanan olarak iki
ayri bélimde ele alinmasina neden olan unsur is hacminin
mevsimsel veya konjonktirel olarak dalgalanmasi sonucu
is hacmindeki degisikliktir. Dogru cevap D secenegidir.
6.Soru

Tasarruf sahiplerinin rasyonel karar verebilmeleri icin
gerekli bilgileri elde etme maliyetine ne ad verilir?

A

Bilgi edinme maliyeti
B

Enflasyon primi

C

Odenmeme riski primi

D

Likidite primi

E

Vade riski primi

Yanit Agiklamasi:

Finansal varliklar ve bu finansal varliklari ihrag eden
kurumlar konusunda bilgilerin elde edilmesi, elde edilen
bilgilerin degerlendirilmesi maliyet ve zaman gerektirir. Bu
maliyetlere bilgi edinme maliyeti denir.

7.Soru

2015 yilinda 2.000.000 TL satis hasilatina sahip olan bir
isletme 4900.000 TL kar elde etmistir. 350.000 TL sabit
maliyete sahip olan isetme 5.000 adet Uriin satmistir.
isletmenin basabas noktasi kag birimdir?

A
2.000
B
3.000
C
4.000
D
5.000
E
6.000

Yanit Agiklamasi:

Satis Hasilati - Toplam Maliyet = Kar/ Zarar
2.000.000-490.000 TL= 1.500.000 TL (Toplam Maliyet)
1.490.000 TL - 340.000 TL = 1.150.000 TL (degisken
maliyet)

1.150.000 TL/5.000= 230 TL (birim basina degisken
maliyet)

2.000.000 TL/5.000= 400 TL (birim satis fiyati)

Q= 340.000 TL/(400 TL-230 TL)= 2.000 birim

8.Soru

Asagidaki durumlarin hangisinde faaliyet kaldirag derecesi
yuksek olur?

A

Toplam maliyetler diisiik oldugunda

B

Toplam maliyetler icerisinde, degisken maliyetlerin payi
yiiksek oldugunda

C

Satis gelirleri, toplam maliyetlerden yiiksek oldugunda

D

Toplam gelirler, toplam maliyetlerden ylksek oldugunda
E

Toplam maliyetler icerisinde, sabit maliyetlerin payi ylksek
oldugunda

Yanit Agiklamasi: Toplam maliyetler icerisinde, sabit
maliyetlerin payi yukseldikge faaliyet kaldiraci da yukselir.
9.Soru
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I. ilk asama, s6z konusu biitgenin kapsayacagi siirenin
belirlenmesidir.

Il. Nakit butgesi, sadece yillik hazirlanir.

IIl. Hazirlanmasindaki amag, ele alinan déneme iliskin
isletmenin nakit ihtiyaglarinin 6nceden tespit edilmesidir.
Yukarida nakit bitcesi ile ilgili verilen bilgilerden hangileri
dogrudur?

A

lvell

B

Ilve lll
C
Yalniz Il
D

Ive lll

E

I, lve lll

Yanit Agiklamasi:

Nakit butgesi glinluk, haftalik, aylik, yilhk vb. zaman
araliklari igin hazirlanabilir. Dolayisiyla dogru cevap D'dir.
10.Soru

Kari sifir yapan Uretim ve satis miktari asagidakilerden
hangisidir?

A

Sabit Giderler / Birim Satis Fiyati — Birim Degisken Gider
B

Sabit Giderler / 1 - Birim Degisken Gider

C

Sabit Giderler / Birim Satis Fiyati

D

Sabit Giderler / Toplam Satislar

E

Sabit Giderler / 1 — Birim Satis Fiyati

Yanit Agiklamasi: Kari sifir yapan Uretim ve satis miktari
(Q) diger bir ifadeyle basabas noktasi su sekilde
hesaplanacaktir: Sabit Giderler / Birim Satis Fiyati — Birim
Degisken Gider

11.Soru

I.Uretim faktéri olan sermayenin bedelidir. 1l.Makro
dengeyi saglayan énemli bir faktordir. 111.Bir maliyet
unsurudur. Faizle ilgili yukaridaki ifadelerden hangileri
dogrudur?

A
Yalniz |

B
Yalniz Il

C
Yalniz Il

D
I ve lll

E

I, 1lve lll

Yanit Agiklamasi:
Sermaye piyasasi agisindan ele alinacak olursa faizin
Gretimde kullanilan sermayenin bedeli olarak gérevleri;
I Faiz, Gretim faktori olan sermayenin bedelidir
Il Faiz, makro dengeyi saglayan énemli bir
faktordir
M. Faiz bir maliyet unsurudur
V. Faiz, para talebini ve likidite tercihini etkileyen
onemli bir faktorddr.
12.Soru
Uretim ve satis hacmine bagli olarak degisen giderler
asagidakilerden hangisidir?

A

Sabit Giderler

B

Yari Sabit Giderler

C

Degisken Giderler

D

Yari Degisken Giderler
E

Toplam Giderler

Yanit Agiklamasi: Degisken giderler, Giretim ve satis
hacmine bagh olarak degisen giderlerdir. Bu grup giderler
tiretim ve satis hacmine bagli olarak artar ya da azalr.
13.Soru

“Bir menkul kiymetin belli bir tarihte, belli bir fiyattan geri
alinma taahhidi ile satimi ........ olarak adlandirilir.”
Yukaridaki agiklamaya gore bos birakilan yere
asagidakilerden hangisi gelmelidir?

A

Ticari Krediler

B

Menkullestirme

C

Repo

D

Finansman bonosu
E

Banka Borglari

Yanit Aciklamasi:

Bir menkul kiymetin belli bir tarihte, belli bir fiyattan geri
alinma taahhidd ile satimi repo olarak adlandirilir.
14.Soru

isletmenin giinliik faaliyetlerini siirdiirmesini finansal
olarak zorlayan ve kaldiramayacagi ylikimliiluklere neden
olan finansal durum asagidakilerden hangisidir?

A
Sinyal Etkisi
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B

Temsil Malyeti

C

Finansal istikrarsizhk

D

Calisma sermayesi gerilimi
E

Finansal iflas

Yanit Agiklamasi:

isletmenin giinliik faaliyetlerini siirdiirmesini finansal
olarak zorlayan ve kaldiramayacagi yukimluliiklere neden
olan finansal durum calisma sermayesi gerilimi olarak
adlandirilir.

15.Soru

Asagidakilerden hangisi calisma sermayesi unsurlariile
sabit varliklar arasindaki farkliliklardan biri degildir?

A

Calisma sermayesi unsurlari bolinebilir niteliktedir

B

Calisma sermayesi unsurlarinin vadesi bir yildan kisa ve likittir
C

Calisma sermayesini olusturan dénen varlik kalemleri
hareketli olup aralarinda yakin bir iliski vardir

D

Calisma sermayesi kararlari kisa stirede revize edilemez

E

Calisma sermayesi yatirimlarinin isletmenin risk derecesine
Etkisi nispeten sinirlidir

Yanit Agiklamasi: Calisma sermayesi kararlari kisa stirede
revize edilebilir.

16.Soru

Bir isletmenin birim basina katlandigi degisken maliyeti
110 TL, Grtin birim satis fiyati 150 TL ve sabit maliyetler
toplami 3.000.000 TL olduguna gore isletmenin basabas
noktasi Giretim dizeyi asagidakilerden hangisidir?

A
65.000
B
70.000
C
75.000
D
80.000
E
85.000

Yanit Agiklamasi: Q = Basabas noktasini F = Sabit
maliyetler P = Uriiniin birim satis fiyatini V = Birim basina
degisken maliyet olmak tzere; Q = F / (P-V) Q = 3.000.000
/(150 — 110) Q = 75.000 birim. Basabas noktasi 75.000
adet Uretim dizeyindedir.

17.Soru

Hammadde Ureticisinin fabrikatore ya da toptanci
isletmelerin perakendecilere belirli bir 6deme siresi
saglamasi, hangi kisa vadeli finansman kaynagina
ornektir?

A

Menkullestirme

B

Finansman bonosu
0

Ticari krediler

D

Repo

E

Spot Kredi

Yanit Agiklamasi:

Ticari krediler, bir isletmenin digerine, 6rnegin;
hammadde Ureticisinin fabrikatore ya da toptanci
isletmelerin perakendecilere sagladigi belirli bir 5deme
suresidir.

18.Soru

Asagidakilerden hangisi calisma sermayesinin
unsurlarindan biri degildir?

A

Nakit

B

Stoklar

C

Kisa vadeli alacaklar

D

Borglar

E

Serbest menkul kiymetler

19.Soru
Asagidakilerden hangisi basabas analizinin kullanim
alanlarindan biri degildir?

A

Zarara ugramamak igin ulasilmasi gerekli is hacmi diizeyinin
saptanmasi

B

Cesitli Gretim diizeylerinde birim maliyet hesaplanmasi

C

Cesitli calisma dizeyleri icin isletme sermayesi gereksiniminin
tahmini

D

En karh Grln tdrlerinin segilmesi, Gretim bilesiminin degistirilmesi

E
Azami satis fiyatinin belirlenmesi

Yanit Aciklamasi: Basabas analizinde isletmenin kara gegis
noktasi belirlendiginden, triiniin olmasi gereken asgari
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(en dustik) fiyati belirlenmekte, azami (en yuksek) fiyat
dikkate alinmamaktadir.

. Bilango kalemleri, satislarin bir fonksiyonu olarak ele
ahinir.

I1. ilk olarak, bilango kalemlerinin kag giinliik satisa esit
olduklari bulunur.

IIl. Satislar bagimsiz degiskendir.

Yukarida regresyon yontemi ile ilgili verilen bilgilerden
hangileri dogrudur?

A

lvell

B

I1ve lll
C

I've lll
D

I, Hvelll
E
Yalniz |

Yanit Agiklamasi:

Bilango kalemlerinin gilinlik satis tutarina orani
yonteminde, ilk olarak, bilanco kalemlerinin kag glnlik
satisa esit olduklari bulunur. Dolayisiyla dogru cevap C'dir.

Sayfa 72



FINANSAL YONETIM | FiN201U

1. Asagidakilerden hangisi degisken giderler grubunda yer almaktadir?
a. Faiz giderleri
b. Vergiler
c. Kira giderleri
d. Enerji giderleri
e. Amortisman giderleri

2. Stoklarin Giretim sliresi, teslim siiresi ve satis orani uygulamada belirsizlik gosterir. Calisma hayatinda
grevler, toplu olarak isten gikarmalar, saticilarin mal géndermede gecikmeleri ve talepte

beklenmeyen dalgalanmalar isletmelerin ................. bulundurmalarina yol agar. yukaridaki ciimlede
bos birakilan yeri asagidakilerden hangisi dogru sekilde tamamlar? a. Arag

b. Personel

c. Nakit

d. Hammadde
e. Emniyet stoku
3. Kisa vadeli kaynaklarin aliyetinin uzun vadeli kaynaklarin maliyetine goére daha duslik oldugu kabul
edilmektedir. Ancak kisa vadeli kaynaklar, geri 6deme sikliklari ve yenilemede karsilacak sikintilar
nedeniyle, isletme igin .......ccocevvennns olusturur.
Yukaridaki cimlede bos birakilan yeri asagidakilerden hangisi dogru sekilde tamamlar? a.
Maliyet
b. Kaynak
c. Sorun
d. Firsat
e. Risk
4. isletmelerin gesitli Giretim diizeylerindeki satis gelirleriyle, maliyet ve giderleri arasindaki iliskinin
incelenmesine yonelik analiz teknigi asagidakilerden hangisidir?
a. Faaliyet kaldiraci analizi
b. Trend analizi
c. Maliyet analizi
d. Basabas analizi
e. Finansal kaldirag analizi
5. I kredi degerliligi
. Kredi standartlari
[Il. Tahsil politikasi
IV. Kredili satis tutari
V. Kredi vadesi
Yukaridakilerden hangileri kredili satis karari vermeden dnce
degerlendirilecek faktorlerdendir?
a.l,IVveV
b.Il, IVveV
c.1, 11, 1l ve V
d. LILIV veV
e. LILIILIV ve V
6. isletmenin faaliyetlerini devam ettirebilmesi igin gerekli olan ve yilda en az bir kez
paraya donusebilen varliklara ne ad verilir?
a. Oz varliklar

b. Alternatif varliklar



c. Reel varliklar
d. Duran varliklar
e. Donen varliklar
7. Isletmenin 2021 yili igin satis tutarinin 900.000 TL olacagi tahmin edilmektedir. isletmenin faaliyette
bulundugu sektore iliskin temel oranlar asagidaki gibidir.

satislar / Oz sermaye 4

Kisa vadeli borglar / 6zsermaye 0,5

Toplam borglar/6zsermaye 0,75

Cari oran

0,60

Satislar / stoklar 4

Alacaklar/satislar 0,40

duran varliklar / 6z sermaye 0,6

isletmenin proforma bilangosunda doénen varliklari kag TL olur?
a.72.800
b. 77.200
c. 80.000
d. 67.500
e. 65.000

8. Asagidakilerden hangisi sermaye piyasasi araglarindan biridir?

a. Devlet tahvili
b. Repo
c. Mevduat sertifikasi
d. Banka bonosu
e. Varliga dgelecek yali menkul kiymet

9. Birim satis fiyati 50 TL olan Griin i¢in, birim basina 20 TL degisken maliyete katlanan
bir isletmenin sabit giderleri toplami 15.000 TL ise, basabas satis tutari kag TL olur? a. 10.000

b. 15.000
c. 20.000
d. 25.000
e. 30.000
10.
Aktif Pasif
Kasa ve banka 1.500 Kisa vadeli borglar 1.500
Alacaklar 1.000 Uzun vadeli borglar 3.500
Stoklar 1.500 Ozsermaye 6.500
Donen V. Top. 4.000
Duran varliklar 7.500
Toplam varlklar Toplam kaynaklar
11.500 11.500
Yil glin sayis1:360
isletmenin 2020 yili satislari 180.000 TL olup, 240.000 TL olacagi tahmin edilmektedir.
isletmenin proforma bilancosunda giinliik ydntemine gére ézsermaye kaleminin tutar? a.
7250

b. 9750
c. 6500

d. 5750
e. 8400



11. Bir isletmede hammadde ve malzeme ortalama stok siiresi 12 glin, mamullerin ortalama stok siresi 5
gun, kredili satislarda 6deme siiresi 18 giin ve Uretimde kullanilan glinlik sermaye 40.000 TL ise, bu
isletmenin nakit gereksinimi kag TL'dir?

a. 1.275.000
b. 1.350.000
c. 1.400.000
d. 1.485.000
e. 1.500.000

12. Bir isletme yilda 80.000 adet konserve iiriin Giretmektedir. Uretilen her iiriiniin degisken maliyeti
12 TL ve satis fiyati 24 TL'dir sabit giderler toplami 880.000 TL'dir isletmenin kullanmis oldugu
borglari icin 6dedigi faiz toplami 40.000 TL dir. Buna gore isletmenin finansal kaldirac¢ derecesi
kacg olur?

a. 1,5
b. 1,75
c.1

d. 1,25
e.2

13. Asagidakilerden hangisi firmalarin glinlik normal faaliyetlerinin gerektirdigi

gereksinmeleri karsilamak amaciyla para bulundurmalarini gerektiren temel nedendir?
a. islem
b. Spekiilasyon
c. ihtiyat
d. Karlilik
e. Manipulasyon

14. 4 yil sonra 6denmesi gereken borcu igin her yil sonunda bankaya 10.000 TL yatiran bir isletmenin,
yillik bilesik faiz oraninin %5 olmasi durumunda 4. Yil sonunda bankada biriken toplam para
miktari Kag TL

a.42.748
b.43.101
c.44.652
d. 45.235
e. 46.121
15. Asagidakilerden hangisi finansal yonetimin temel ilkelerden biri degildir? a. Para
zaman degerine sahiptir
b. Sermaye piyasalarinin yapisi dnemlidir
c. Tim riskler esit degildir
d. Finansal kararlarda vergilerin etkisi dikkat
e. Rekabetin yogun oldugu piyasalarda bulmak daha kolaydir
16. Aktif Pasif
Kasa ve banka 1.500 Kisa vadeli borglar 1.500
Alacaklar 1.000 Uzun vadeli borglar 3.500
Stoklar 1.500 6zsermaye 6.500
Donen v. Top. 4.000
Duran varhklar 7.500
Toplam varliklar toplam kaynaklar
11.500 11.500
Yil glin sayisi 360
isletmenin 2020 yil satislari 180.000 TL olup, 2021 satislarinin 240.000 TL olacagi
tahmin edilmektedir.



isletmenin proforma bilancosunda giinliik satis tutari yénetime gére uzun vadeli
borglar kaleminin tutari yaklasik kag tl olur?
a.4324
b. 4280
c. 4555
d. 4666
e. 4222
17. Asagidakilerden hangisi bir menkul kiymetin geri alinan taahhtidi ile satilmasidir? a.
Menkullestirme
b. Takas
c. Ters repo
d. Repo
e. Valor
18. isletmenin satin aldig1 60 giin vadeli hammadde tutari 400.000 TL ve saticinin sartlari
4/30 net/60’dir. Satici agisindan bu ticari kredinin yillik maliyeti %kag olacaktir? a. 49,28
b. 48,23
c. 49,16
d. 48,15
e. 49,92
19. isletme yénetimin etkin kararlar alabilmesi icin yapilan odak noktasini,
isletme faaliyetlerinin planlanan amaglar dogrultusunda gergeklesip gerceklesmediginin
incelenmesi, eksikliklerinin ortaya konulmasi ve gerekli diizeltmelerin yapilmasi olusturur. yukaridaki
climlede bos birakilan yeri asagidakilerden hangisi dogru sekilde tamamlar? a. Yatirim analizinin
b. Kredi analizinin
c. Yonetim analizinin
d. Dinamik analizinin
e. Statik analizin
20. Borsa istanbul’da repo-ters repo islemlerinin yapildigi piyasa asagidakilerden hangisidir? a.
Borglanma araglari piyasasi
b. Vadeli islem piyasasi
c. Pay piyasasi
d. Kiymetli taglar piyasasi
e. Opsiyon piyasasi
21. 180 giin vadeli, 1.milyon tl nominal degerli bir hazine bonosu %12 iskonto oraniyla satiliyor. Bu
hazine bonosu, 40 giin sonra geri alinmak lGizere %13 faizle satildiginda hazine bonosunun dis iskonto
metoduna gore geri alis fiyati yaklasik kag TL olur?
a.954.234
b.958.197
c. 960.916
d. 962.813
e. 965.426
22. isletmenin gelecek dénemlere iliskin saglayacagi tahmin edilen fon kaynaklari ile
bu kaynaklarin tahmini kullanim yerlerini gosteren tabloya ne ad verilir?
a. Proforma kar-zarar tablosu
b. Proforma bilango
c. Proforma fon akim tablosu
d. Proforma mali tablo
e. Proforma gelir tablosu



23. Asagidakilerden hangisi finansal planlamadan beklenen faydalarin saglanabilmesi
icin belirlenen plan hedeflerinden biri degildir?
a. Diistk maliyetli olmasi
b. Gergekgi olmasi
c. Gli¢lt varsayimlara dayanmasi
d. Ulasilabilir olmasi
e. Isletmedeki tiim ilgili birimlerin gé
24. Nakit gereksinimi tutari 200.000 TL olan isletmede sermayenin bagli kalis stiresi 120 giin
ve mamdiillerin ortalama stok siresi 30 gin ise glinltk giderleri kag TL olur?
a.1.666.6
b. 1.555.5
c.1.888.8
d.2.222.2
e. 1.333.3
25. Asagidaki finansal planlama tlrlerinden hangisinde nakit yonetimi temel amagtir? a.
Olagandst
b. Stratejik
c. Kisa streli
d. Uzun sureli
e. Orta sureli
26. Asagidaki nakdi kredilerden hangisi bankacilikta genis bir uygulama alani olan ve bir
kredi olmaktan g¢ok bir bankacilik teknigini ilgilendiren hesaplasma seklidir
a. Cari hesap
b. Kredili mevduat
c. Spot
d. Dovize endeksli
e. Altin
27. isletme faaliyetlerinde yabanci kaynak kullanimi, hic yabanci kaynak kullanmamaya
kiyasla isletmenin karliligini artiracaktir. Belirli bir yabanci kaynak kullanimi seviyesine kadar
gecerli olan bu lehte durum, yabanci kaynak kullanimindan ileri gelen olarak adlandirilir?
Yukaridaki cimlede bos birakilan hangisi dogru sekilde tamamlanir
a. Kaldirag etkisi
b. Faaliyet kaldiraci
c. Basabas analizi
d. Birlesik kaldirag
e. Maliyet avantaji
28. Asagidakilerden hangisi calisma sermayesi politikasi donen varliklara daha fazla
yatirim yapilarak, likiditenin ylksek tutulmasi ve risk diizeyinin distrilerek varhk
yapisinin olusturulmasi ile ilgilidir?
a. Normal
b. Atak
c. Marjinal
d. Optimum
e. ihtiyatl
29. isletmede dénen varliklar ile kisa siireli borglar arasindaki farkli ifade eden
kavram asagidakilerden hangisidir?
a. Net calisma sermayesi
b. Cari oran
c. Sermaye maliyeti



d. Brit calisma sermayesi
e. Likit varhklar
30. I. Cari oran
1. Asit-test orani
IIl. Nakit orani
IV. Alacak devir hizi
Yukaridakilerden hangileri isletmelerin kisa vadeli ylikimlultklerini karsiyabilme
yetenegini o6lgen oranlardir?
a.Yalniz |
b. Yalniz IV
c. llvelV
d. 1, llvelll
e. LI, NlvelV
31. ... .. ele alinan déneme iliskin isletmenin ne zaman ve ne miktarda nakit acigi ya da
fazla5| olacaginin bugiinden 6ngliriilmesini ve gerekli nlemlerin alinmasini saglar. Yukaridaki cimlede
bos birakilan yeri asaidakilerden hangisi dogru sekilde tamamlar? a. Gider biitcesi
b. Karhlik analizi
c. Basabas analizi
d. Gelir tablosu
e. Nakit bitgesi
32. isletmenin ayhk siparis miktari 2400 birim siparis basina gider 500 TL ve birim tasima maliyet 40 TL
dir. Buna gore isletmenin her ay vermesi gereken siparis sayisi kactir? a. 9,42
b. 8,72
c. 8,94
d.9,79
e. 8,66
33. Asagidakilerden hangisi finans fonksiyonu lizerinde etkili olan gelismelerden biri degildir? a.
isletmenin ¢ok cesitli Griinler Giretmeleri ve cesitli piyasalara sunmalari b. Arastirma ve gelistirme
faaliyetlerinin dGneminin artmasi
c. isletmelerin biiytimeye verdikleri 8nemin artmasi
d. isletmeler arasinda birlesmelerin ve satin almalarin azalmasi
e. Isletmelerin biyik 6lgekte faaliyette bulunmalari
34. Bir isletmenin 500.000 TL lik satis diizeyinde faiz ve vergi 6ncesi kart 150.000 TL dir. isletmenin
satislari 550.000 TL oldugunda faiz ve vergi 6ncesi karinin (FVOK) 160.000 TL olacagi
beklenmektedir. Bu isletmenin faaliyet kaldirag derecesi kag olacaktir? a. 0,33
b. 0,45
c. 0,66
d. 0,75
e. 1,25
35. Asagidakilerden hangisi finansman bonosunun satisina aracilik eden araci kurumlarin sahip olmasi
gereken bankerlik belgesi tipidir?
a.A
b.E
c.B
d.F
e.C
36. Asagidakilerden hangisi satislarin gerceklestirilebilmesi igin yapilan harcamalara bagh olarak ortaya
¢ikan nakit akimlaridir?
a. Dogitimdan dogan



b. Finansmandan Dogan
c. Satislardan dogan

d. Pazarlamadan dogan
e. Faaliyetlerden dogan

37. isletmenin 2021 yili igin satis tutarinin 900.000 TL olacagi tahmin edilmektedir.
isletmenin faaliyette bulundugu sektére iliskin temel oranlar asagidaki gibidir.
| Savetaels sereyo .
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.isletmenin prSforma bilangcosunda donen varliklar kag TL olur?
a. 72.800
b.77.200
c. 80.000
d. 67.500
e. 65.000
38, e firmanin gelecekte nasil davranacagini, hedeflerini, hareket tarzini
belirleyen, gelecekteki alternatif yatirimlarinin ve finansal kararlarinin finansal yénden
etkilerini degerlendiren ve sekillendiren sistematik bir yaklagsimdir.
Yukaridaki cimlede bos birakilan yeri asagidakilerden hangisi dogru sekilde tamamlar? a.
Blrgeleme
b. Finansal planlama
c. Finansal plan
d. Stratejik plan
e. Fizibilite calismasi
39. isletmenin faaliyetlerini devam ettirebilmesi icin gerekli olan ve yilda en az bir kez
paraya donisebilen varliklara ne ad verilir?
a. Alternatif varliklar
b. Reel varliklar
c. Dénen varliklar
d. Oz varliklar
e. Duran varliklar
40. Degisken gider orani 0,25 olan isletmenin basabas satis tutari 4 milyon TL ise, sabit giderleri kag
milyon TL olur?
a. 1,25
b.2
c.2,25
d. 2,5
e’3
41. ihracatginin lehine agilan akreditifin devredilebilir olmadigi ya da devredilse bile devir isleminin
gerektirdigi ticari sartlari yerine getiremedigi durumlarda kullanilan akreditif tiri asagidakilerden
hangisidir?
a. Teyitli akreditif



b. Donllemez akreditif
c. Karsilikli akreditif

d. Stand-by akreditif

e. Red clause akreditif

42. isletme faaliyetlerinde yabanci kaynak kullanimi, hi¢ yabanci kaynak kullanmamaya
kiyasla isletmenin karlihgini artiracaktir. Belirli bir yabanci kaynak kullanimi seviyesine kadar

gecerli olan bu lehte durum, yabanci kaynak kullanimindan ileri gelen ............ olarak adlandirilir.
Yukaridaki cimlede bos birakilan yeri asagidakilerden hangisi dogru sekilde tamamlar? a. Maliyet
avantajl

b. Basabas analizi
c. Faaliyet kaldiraci
d. Kaldirag etkisi
e. Birlesik kaldirag
43. Bir isletme satis fiyati 200 TL ve birim degisken maliyet 80 TL olan bir trin Giretmektedir.
Bu isletmenin toplam sabit maliyetleri 400.000 TL ise 120.000 birimlik satis diizeyinde
faaliyet kaldirag derecesi kag olacaktir?
a. 1,028
b. 1,084
c. 1,056
d.1,127
e. 1,112
44, Borsa istanbul’da repo-ters repo islemlerinin yapildigi piyasa asagidakilerden hangisidir? a. Kiymetli
taslar piyasasi
b. Borglanla araglari piyasasi
c. Opsiyon piyasasi
d. Pay piyasasl
e. Vadeli islem piyasasi
45, isletmenin sattigr 120.000 birim Griiniin birim satis fiyati 25 TL, birim degisken giderleri 9 TL ve sabit
giderlerin toplami 420.000 TL'dir isletmenin 6demesi gereken yillik faiz 6demesi 110.000 TL'dir
Buna gore isletmenin birlesik kaldirac derecesi kag olur?
a. 1,46
b. 1,25
c. 1,11
d. 1,18
e. 1,34
46. Asagidakilerden hangisi isletmelerin yararlanabilecegi kisa siireli finansman kaynaklarindan biri
degildir?
a. Forfaiting
b. Ticari krediler
c. Menkullestirme
d. Banka kredileri
e. Geri satin alma anlagmalari
47. %12 bilesik faiz orani izerinden bir bankaya yatirilan 40.000 TL, 2. Yil sonunda toplam ka¢ TL olur?
a.48.858
b. 49.972
c.50.176
d.51.424
e.52.016



48. Asagidakilerden hangisi ¢alisma sermayesi unsurlari ile sabit varliklar arasindaki
onemli farkhliklardan biri......

a. Calisma sermayesini olusturan donen varlik kalemleri hareketli olup aralarinda yakin bir iliski
vardir.
b. Calisma sermayesi yatirimlarinin isletmenin risk derecesine etkisi cok yiksektir. c.
Calisma sermayesi unsurlari bolinebilir niteliktedir.
d. Calisma sermayesi kararlari kisa stirede revize edilebilir
e. Calisma sermayesi unsurlarinin vadesi bir yildan kisa ve likittir.
49. Acik kredi seklinde pesin 6deme yapilmasi ya da avans verilmesi asagidaki hangi akreditif tirinde
uygulanmaktadir.
a. Red clause

b. Stand-by
c. Green clause
d. Rotatif
e. Back to back
50.
AN 1 Laha Dodiyhan Gklos
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isletme iki farkli Giriin Uretip satmaktadir. Her Giriiniin tahmini satis tutari ve degisken gider
orani yukaridaki gibidir. isletmenin sabit giderleri toplami 10. milyon tl ise basabas satis tutari kag
milyon TL olacaktir.

a. 20.366
b.19.115

c. 19.355
d. 18.926

e.21.322
51. I. Stok devir hizi
. Asist-test orani
[ll. Alacak devir hizi
Yukaridakilerden hangileri faaliyet oranlaridir?
a.Yalniz|
b. Yalniz Il
c.lvelll
d.llvelll
e.l, llvelll
52. Degisken gider orani 0,25 olan isletmenin basabas satis tutari 2 milyon TL sabit giderleri toplami
5 milyon TL ve birim satis fiyati 500 TL ise birim degisken gider kag¢ TL olur a. 300
b. 200
c. 125



d. 225
e. 250
53. Hammadde alimlari i¢in 6demenin yapilmasi ile satislarindan dogan alacaklarin tahsil
edilmesi arasinda gecen siireye ne ad verilir?
a. Tahsis suresi
b. Nakit dongusi
c. Faaliyet dongisu
d. Bor¢ 6deme siiresi
e. Stok dongdsu
54. Asagidakilerden hangisi ¢alisma sermayesi unsurlarindan biri degildir? a. Stoklar
b. Menkul kiymetler
c. Nakit
d. Ozsermaye
e. Alacaklar
55. Asagidakilerden hangisi belirsizliklerdeki artis nedeniyle ¢calisma sermayesi
varliklarina fazladan yapilan yatirimlari ifade eder?
a. Olagandsti isletme sermayesi
b. Gegici isletme sermayesi
c. Stirekli isletme sermayesi
d. Dalgalanan isletme sermayesi
e. Sabit isletme sermayesi

56. Kisa vadeli kaynaklarin maliyetinin uzun vadeli kaynaklarin maliyetine gére daha disik oldugu
kabul edilmektedir. Ancak kisa vadeli kaynaklar geri 6deme sikliklari ve yenilemede karsilanacak

sikintilar nedeniyle, isletme icin ........... olusturur.
a. Firsat
b. Risk
c. Kaynak
d. Maliyet
e. Sorun
57. Asagidakilerden hangisi yari finansal kurumlardan biridir?
a. Ticari bankalar
b. Sosyal glivenlik kurumlari
c. Borsa istanbul
d. Kalkinma bankalari
e. Katilim bankalari

58. isletmenin 2020 yil satiglari 600.000 TL iken, 2021 yilinda satislarin %5 artiriimasi hedeflenmektedir.
isletmenin 2020 yil kisa vadeli borcu 150.000 TL varliklari toplam 610.000 TL kari 20.010 TL olmus ve

kar payi dagitilmustir. ....
a. 1750
b. 2750
c. 2500
d. 1500
e. 2000



59. CEVAP 112.500 60. Degisken
gider 0,25 olan isletmenin basabas satis tutari 2 milyon TL, sabit giderleri toplam 5 milyon TL ve
birim satiG fiyati 500 TL ise birim degiGken gider kag TL olur? A. 300

B. 200

C. 125

D. 225

E. 250

61. 180 giin vadeli 1 milyon tl nominal degerli bir hazine bonosu %12 iskonto oraniyla satiliyor bu hazine

bonosu 40 giin sonra geri alinmak lizere %13 faizle satildiginda hazine bonosunun diG iskonto
metoduna gore satiG fiyati yaklaGik kag tl olur



A.943.624
B. 940.830
C.945.258
D.944.671
E.942.369

62. Asagidaki finansal planlama tlrlerinden hangisi isletmelerin kurulmalari

genisletilmeleri birlesmeleri ve tasfiye edilmeleri durumunda yapilan finansal planlari
kapsamaktadir ? OZEL

63. Asagidaki finansal planlama tirlerinden hangisi isletmelerin kurulmalari genisletilmeleri birlesmeleri
ve tasfiye edilmeleri dAsagidakilerden hangi calisma sermayesi politikasi donen varliklara daha fazla

yatirim yapilarak , likiditenin yiksek tutulmasi ve risk diizeyinin dusurulerek varlik yapisinin
olusturulmasi ile ilgilidir?

ihtiyath durumunda yapilan finansal planlari kapsamaktadir ?

ihtiyath

64. Yilhk Gretim kapasitesi 150.000 birim olan isletmeden tretimde birim basina degisken maliyet 400 TL
olup, sabit maliyetler toplami 5.000.000 TL ‘dir. Gsletmenin basabas noktasi tiretim diizeyi 20.000
birim ise Grlnin birim satis fiyati ka¢ TL olur?

A. 500
B. 450
C.550
D. 600
E. 650

65. Hammadde Ureticilerinin fabrika sahiplerine ya da toptanci isletmelerin perakendecilere belirli bir

o0deme siresi saglamasi asagidaki kisa vadeli finansman kaynaklarindan hangisine 6rnektir?
Ticari Kredilere

66. isletmenin proforma bilancosunda kisa vadeli borglari kag TL olur ?
A. 100.000

B. 90.000
C. 70.000
D. 112.500
E. 115.000

67. Bir bankaya %16 basit faiz orani Gizerinden 3 ay slreyle yatirilan 25.000 tl den kag tl faiz geliri elde
edilir
1000
68. Asagidakilerden hangisi belirlenen vade ve limit icinde kalinmak sartiyla firmanin imza veya nakit
karsilhiginda istenen zaman ve miktarda para cekmesine istendigi zaman ise krediyi kismen veya
tamamen kapatmasina olanak veren avans niteligindeki kredi tiiridiir ROTATIF
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