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2 Aktif Akademi

1. FINANSAL YONETIME iLiSKiN GENEL iLKELER
3 SORU

FINANSAL YONETiIM, AMAG VE iSLEVLERI

*  Finansal yonetim boélim, bir isletmenin yatinim, finans ve kar payi kararlarindan sorumlu
olan birimdir.

*  Finansal yonetim boéliminin temel amaci, artik kari ya da karliligi maksimum kilmak degil,
isletmenin piyasa degerini veya isletme hissedarlarinin servetini maksimum kilmaktir.

FINANSIN TEMEL iLKELERI

+ KIiSISEL CIKARLARI DUSUNME iLKESi: Fedakarliklarin mevcut olmadigi veya arzulanir ol-
madig1 distinilmemekle birlikte diger yatirimcilara para vermeyi rasyonel bir davranis ola-
rak disinmemektedir.

+ RISKTEN KACINMA iLKESI: Biitiin kosullar ayni iken insanlar daha yiiksek getiri ve daha
duslk riski tercih etmektedirler. Riske gbére secim yapmak, getiriye gore secim yapmaktan
daha zordur. Riskten kaginma ilkesi, portfoy yonetimi acisindan degerlendirildiginde yati-
rimcilar, riske karsi davranislarina gore; riskten kaginan, riske karsi kayitsiz kalan ve riski
seven yatirimcilar olarak siniflandirilabilir.

*  GESITLENDIRME ILKESI: Bu ilke riskten kacinma ilkesinin lizerine kurulmaktadir. Portféy
olusturarak getiriyi kontrol altinda tutarken, riskin azaltilabilecegini ifade etmektedir.

» iKi TARAFLI MUAMELELER ILKESi: Bu ilkeye gére her finansal islemde en az iki tarafin ol-
duguna dikkat cekilmektedir. Hisse senedini satanin yaptigi analize karsilik; alanin da yap-
t1g1 benzer analizlerin bulundugunu gosterir.

*  ARTAN YARARLAR iLKESI: Bu ilke ile, finansal karar verilirken bunun yaratacagi faydalarla
birlikte neden olacagi kayiplarin da dikkate alinmasi gerektigini ifade eder.

« ISARET VERME iLKESI: Bu ilke, finansal bazi kararlarin ileride 6zellikle ydnetim bekleyisin-
deki degismelerin isareti olarak algilanabilecegini, cogu zaman fiili durum ile beklentilerin
farkhlasabilecegini ifade etmektedir. Verilen ve alinan bu kararlar dogrultusunda, kararlar
verilecegini gostermektedir.

+  SERMAYE PiYASASININ ETKiNLiGi iLKESi: Bu ilkeye gore sermaye piyasasi temelde etkin-
dir. Sermaye piyasalarinda diizenli olarak alinan satilan finansal varliklarin pazar fiyatlari-
nin bitln bilgilerini icerdigi kabul edilmektedir. Etkin bir piyasada her varhgin fiyati her
yerde ayni olup arbitraj imkani yoktur.

+ RIiSK-GETiRi DEGiS TOKUSU iLKESi: Bu ilke temelinde, eger yatirimci daha yiiksek getiri
saglamak istiyorsa daha fazla koti sonucla karsilasma riskine de katlanmak zorundadir.

»  DEGERLI FiKiRLER iLKESi: Bu ilk asiri getirilerin yeni fikirler ile saglanabilecegini belirtmek-
tedir. Yeni buluslar, patent, hak, telif, marka yaratma firmanin hisse senedi fiyatlarini
olumlu etkileyecektir.

+ OPSIYONLAR DEGERLIDIR iLKESi: Opsiyonda taraflardan biri icin zorunluluk séz konusu
iken digeri icin serbestlik bulunmaktadir. Firmanin sermaye piyasalarinda opsiyon hakkinin
bulunmasi firma icin olumlu bir durum olup pozitif deger yaratma potansiyeline sahiptir.

*  DAVRANIS iLKESIi: Genellikle insanlarin ¢ogunlugun yaptigini yapma egiliminde olduklari
gorilmektedir. Bu ilke eger yeterli veriler yok ise diger kisilerin ne yaptigina bakilmasi bir
baska ifade ile izlenmesi gerektigini soylemektedir.
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*  PARANIN ZAMAN DEGERI iLKESi: Bu ilke paranin bir zaman degerine sahip oldugunu, enf-
lasyon 0 olsa dahi paranin zaman degerinin var olacagini belirtmektedir. Bu da genellikle
talebin geciktirilmesinin ya da ihtiyacin ertelenmesinin bedeli olarak yani faiz olarak ifade
edilmektedir.

*  Finansal yonetimin glinimuizde gecerli olan temel politikalari:

*  Finanslama Politikasi
*  Yatinm Politikasi
*  Temettl Politikasi

* FINANSLAMA POLITIKASI; firmanin kaynaklarinin yapisi ne olmalidir ki firmanin degeri
maksimum olsun konusu lzerinde durmaktadir.

*  YATIRIM POLITIKASINDA ise: firmanin kaynaklari hangi varliklara, hangi sartlarda yatiril-
malidir ki firmanin degeri maksimum olsun sorusuna yanit aranmaktadir.

« TEMETTU POLITIKASI ile de; firma nasil bir temetti politikasi izlemelidir ki izledigi bu poli-
tika ile firma degeri maksimum olsun konusu tizerinde durulmaktadir.

PARA PiYASASI VE SERMAYE PiYASASI KARSILASTIRMASI

Farklihk Unsuru

Para Piyasasi

Sermaye Piyasasi

Vade

Kisa vadeli fon arz ve talebi

Uzun vadeli fon arz ve talebi

Fonksiyon

Gegici nitelikteki likidite si-
kintisinin giderilmesi(isletme
sermayesinin finansmani)

Uzun sireli fon ihtiyacinin gide-
rilmesi (Sabit varlik ve net islet-
me sermayesinin finanslanmasi)

Fon kaynagi

Devamlilik gostermeyen
resmi, ticari ve vadesiz mev-
duatlar

Devamlilik gosteren tasarruflar

Finansal araglar

Nakit, ¢cek, mevduat hesabi,
mevduat sertifikasi ve vadesi
1 yildan az olan diger finansal
araglardir.

Ortaklik ve alacakhlik hakki sag-
layan menkul kiymetler (Hisse
senedi ve tahvil) ve diger arag-
lardir.

Faiz ve risk Risk ve getiri orani disuk Risk ve getiri orani yliksek
Ekonomik olaylarin | Hizli Uzun vadede kendini uyarlama
yansimasi imkani olacagindan yavas

islem
kurumlar

gerceklestiren

Bankalar

Araci kurumlar

Tam Rekabet Piyasasi

Tam rekabet piyasasi; mallarin homojen, piyasa aktorlerin tam bilgiye sahip oldugu, cok
sayida alici ve saticisi olan, firma giris cikislarinin serbest, faktér hareketliligi tam olan piyasa-

lardir.

Tam Rekabet Piyasasinin Ozellikleri:

PwnNpeE

Piyasada Cok Sayida Alici ve Saticinin Bulunmasi
Malin Homojen Olmasi

Alici ve Saticilarin Piyasaya iliskin Tam Bilgiye Sahip Olmasi
Piyasaya Giris ve Cikisin Serbest Olmasi
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YABANCI TAHVIL-EURO TAHVIL FARKI

YABANCI TAHViL:Yabanci bir piyasada satiimak iizere, satisi yapilacak iilkenin para birimi cin-
sinden ihrag edilen tahvillerdir. Yabanci tahviller, hiikiimetler, hiikimet kurumlari ve sirketler
tarafindan yabanci bir para birimi cinsinden ihrag edilir. Ornegin; bir Alman sirketinin $ cinsin-
den ihrag ettigi tahvili ABD piyasasinda satisa sunmasi yabanci tahvil ihracidir. Yabanci tahviller
ihrag edildikleri tilkelere gore degisik isimlerle de anilir. Ornegin, ABD piyasasinda ihrag edilen-
ler Yakee Tahvilleri, ingiliz piyasasinda ihrag edilenler Bulldog Tahvilleri gibi...

EURO TAHViL:Diizenlenmis oldugu para biriminin resmi para olarak kullanildigi ilkeler disina
ihrag edilen tahviller Euro tahvildir. Ornegin, TCMB’nin $ cinsinden ihrac ettigi tahvillerin Al-
manya, ingiltere, Fransa ve Japonya’da satisa sunulmasi Euro tahvil ihracidir.

FINANSAL YONETIMIN FONKSIYONLARI
1. Finansal Analiz

Finansal Planlama ve Denetim

Fonlarin Saglanmasi

Fonlarin Yatirimi

Ozel Finansal Sorunlarin Céziimi

vk wnN

1-Finansal Analiz
Finansal analiz, isletmenin finansal tablolarindan yararlanarak, mevcut durumunun degerlendi-
rilmesi ve gelecege iliskin tahminlerin yapilmasidir.

2-Finansal Planlama ve Denetim
* Finansal planlama, isletmenin faaliyeti sirasinda ortaya ¢ikacak her tlrli fon giris ve ¢iI-
kisinin dnceden planlanmasidir.
* Finansal denetim, finansal planlama ile uygulamalarin karsilastiriimasi ve sapma varsa
diizeltici 6nlemlerin alinmasidir.
*  Uzun sireli finansman gereksiniminin tahmininde kullanilan teknikler
*  Proforma bilanco diizenlenmesi
e Satislarin ylzdesi yontemi
* Oranlar yontemi
* Regresyon korelasyon yontemi
*  Proforma fon akim tablosu diizenlenmesi
*  Kisa sureli finansman gereksiniminin tahmininde kullanilan teknikler
* Nakit biitcesi diizenlenmesi

3-Fonlarin Saglanmasi

isletmenin ihtiya¢ duydugu fonlarin, zamaninda ve en uygun kosullarla saglanmasidir.
Ulkemizde ¢ogu kiiciik ve orta biyiikliikteki isletme yeterli ve zamaninda fon bulamadiklari igin
kapanmak durumunda kalmaktadir.

4-Fonlarin Yatirnmi
isletmedeki fonlarin, beklenen gelir ve risk gbz dniinde bulundurularak ve isletme amaclarina
en uygun sekilde; menkul kiymetlere, alacaklara, stoklara veya duran varliklara yatirilmasidir.
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5-Ozel Finansal Sorunlarin Céziimii

Sirket birlesmeleri ve satin almalari sadece diinyada degil tilkemizin glindeminde de agirhigini
artirmaktadir. Sirket birlesme ve satin alma faaliyetleriyle ilgili teknik konular (firmanin piyasa
degerinin belirlenmesi, marka degerinin tespit edilmesi gibi) finans ydneticisinin sorumlulugu
altindadir.

ISLETMELERDE VEKALET SORUNU (ACENTA SORUNU)
* Vekalet sorunu, isletme yoneticileri ile isletmenin ortaklari arasinda ortaya ¢ikan cikar
(menfaat) ¢atismasidir.

* Ortaklar adina karar alan yoneticilerin, kararlarinda ortaklarin menfaatini gozetmemesi
vekalet sorununa yol agar.

+ sletmelerde vekalet sorununun yol acabilecegi olumsuzluklari azaltmak veya ortadan
kaldirmak icin bir takim 6nlemler alinmakta ve bu 6nlemlerin uygulanmasinda maliyet-
lere katlanilmaktadir. (ic denetim maliyetleri, bagimsiz dis denetim maliyetleri gibi...)

* Vekalet sorununu ¢ézmek icin asagidaki yollara basvurulabilir.
1. Yoneticilere Tesvik Verilmesi
2. Yonetim Kurulunun Basarisiz Yoneticiyi Gérevden Almasi
3. Ozel Takip
4

Yasal Mieyyide ve Yaptirimlar
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FINANSAL YONETIME iLiSKiN GENEL iLKELER SORULARI

Asagidakilerden hangisi finansal yonetimin temel ilkelerinden birisi degildir? Kasim 2019
A) Kisisel ¢ikarlari dislinme

B) Paranin zaman degeri

C) Cesitlendirme

D) isaret verme

E) Asimetrik bilginin etkinligi

Cevap E

Sermaye piyasasinda diizenli olarak satilan finansal varliklarin pazar fiyatlarinin, elde edilebi-
len biitiin bilgileri icerdigini iddia eden birisi, finansal yénetimin temel ilkelerinden hangisini
belirtmektedir? Kasim 2019

A) isaret verme

B) Degerli fikirler

C) Sermaye piyasasinin etkinligi

D) Yetenekli rekabet

E) Tezgah (st piyasalarin Ustlnlugi

Cevap C

1) Spekilasyon

I1) Hedge (riskten korunma)

II) Arbitraj Tlrev finansal araglar,

Yukarida belirtilen amaglardan hangisi veya hangileri igin kullanilabilir? Kasim 2019
A) Yalniz |

B) Yalniz Il

C) Yalniz Il

D) Yalniz I ve Il

E)I, Ilvelll

Cevap E

Finansal yonetimin temel amaci asagidakilerden hangisidir? Haziran 2019
A) Firmanin piyasa degerinin maksimize edilmesidir.

B) Belirli diizeydeki bir nakit akimina ulasiimasidir.

C) ihtiyag duyulan yabanci sermaye tutarinin saglanmasidir.

D) Firmanin likit varlik yapisinin korunmasidir.

E) Uygun kosullarda finansman temin edilmesidir.

Cevap A

Yabanci tahvil, hisse senetleri, finansman bonosu, mevduat sertifikasi gibi finansal var-
liklara yapilan yatirimlara ne ad verilir? Kasim 2018

A) Portféy yatirimlari B) Dogrudan yatirim

C) Cari agik finansmani D) Biitge acik telafi yatirimi

E) Otofinansman

Cevap: A
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Devlet ya da sirketlerin, kendi lilkeleri disinda kaynak saglamak amaciyla,uluslararasi piyasa-
larda yabanci para birimleri iizerinden satisa sunduklar, genellikle uzun vadeli borg-
lanma aracina ne ad verilir? Kasim 2018

A) Eurobond B) Portfoy
C) Sendikasyon D) Sukuk
E) Hedge Fon

Cevap: A

Bazi durumlarda isletme yoéneticilerinin, hissedarlarin zararina islemler yapmasi ve davranis-
larda bulunmasi asagidaki finansin temel ilkelerinden hangisiyle agiklanabilir? Mayis 2018

A) Riskten kacinma ilkesi

B) Cesitlendirme ilkesi

C) Degerli fikirler ilkesi

D) isaret verme ilkesi

E) Kisisel ¢cikarlari diisinme davranisi ilkesi

Cevap: E

Beklenen getirinin negatif oldugu piyango cekilisleri ve kumar oynanmasi durumunun asagi-
daki finansin temel ilkelerinden hangisiyle gelistigi séylenebilir? Mayis 2018

A) Paranin zaman degeri B) iki tarafli muameleler ilkesi
C) Cesitlendirme ilkesi D) isaret verme ilkesi

E) Riskten kaginma ilkesi

Cevap: E

Para piyasasiyla ilgili olarak asagidakilerden hangisi soylenemez? Mayis 2018

A) Vadesi 1 yil veya 1 yildan daha az olan fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalardir.

B) Sermaye piyasasina kiyasla para piyasasi araglari diistik riske sahip yatirim araglaridir.
C) Tahviller para piyasasi araglarindan birisidir.

D) Para piyasasl yatirim araclari yiiksek likiditeye sahip araglardir.

E) Para piyasasi yatirim araglarinin paraya doénustirilme maliyeti distktir.

Cevap: C

Sermaye piyasasiyla ilgili olarak asagidakilerden hangisi séylenemez? Mayis 2018

A) Para piyasasina kiyasla, sermaye piyasasi uzun vadeli oldugu igin risk ve faiz orani ylksektir.
B) Sermaye piyasasi 1 yil veya daha uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalardir.

C) isletmeler genellikle uzun vadeli varliklarinin finansmani igin sermaye piyasasina basvurmak-
tadir.

D) Sermaye piyasasi araglarinin nakde donistiiriilme maliyeti para piyasasi araglarina kiyasla
disuktdr.

E) Yatirim kredileri, hisse senetleri ve tahviller sermaye piyasasi araglarina érnek olarak verile-
bilir.

Cevap: D

Asagidakilerden hangisi tam rekabet piyasasinin 6zelliklerinden degildir? Mayis 2018
A) Firmalarin reklam gibi fiyat disi yollarla rekabet etmesi

B) Cok sayida alici ve saticinin olmasi

C) Piyasaya giris ve cikisin serbest olmasi

D) Piyasadaki mallarin homojen olmasi

E) Piyasanin seffaf olmasi, alici ve saticilarin tim bilgilere erisim imkaninin olmasi
Cevap: A
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Piyasalarin genel nitelikleri incelendiginde yiiksek likiditeye sahip ve riskin diisiik oldugu
finansal araglara yatinm yapmak isteyen bir kisinin asagidaki alt piyasalardan hangisinde
yatirim yapmasi beklenir? Kasim 2017

A) Para piyasasi B) Sermaye piyasasi
C) Hisse senedi piyasasl D) Tahvil piyasasi
E) Kredi riski swapi piyasasi (CDS piyasasi)

Cevap: A

Finansal piyasalarla ilgili asagidaki bilgilerden hangisi yanhistir? Kasim 2017

A) Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigl piyasalar para piyasasidir.

B) Bir Tiirk sirketinin ABD’de ABD dolari Gzerinden ihrag ettigi tahviller Euro tahvildir.

C) Uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalar sermaye piyasasidir.

D) Daha 6nce piyasaya sunulmus olan menkul kiymetlerin el degistirmesi ikincil piyasa islemi-
dir.

E) Tahviller genellikle teminatsiz olarak ihrag edilirler.

Cevap: B

Yoneticilerin her zaman hissedarlarin amaglari dogrultusunda olmayan ve kendi bireysel
¢ikarlarini tatmin etmeye yonelik stratejileri benimseyebilecegini belirten teori asagidakiler-
den hangisidir? Kasim 2017

A) Asimetrik bilgi teorisi B) Vekalet teorisi

C) Eldeki kus teorisi D) Hakim ortak teorisi
E) Kimeleme teorisi

Cevap: B

isletmeler igin finansal amaglar, parasal olan ve parasal olmayan olarak iki gruba ayrildigin-
da, asagidakilerden hangisi parasal olmayan amaglar arasinda gosterilebilir? Mayis 2017

A) Toplam gelirlerin biyime oraninin maksimum kilinmasi

B) Belirli bir satis diizeyine ulasilmasi

C) Pay basina nakit akiminin maksimum kilinmasi

D) Odemelerin vadelerine uygun olarak yerine getirilmesi

E) Belirli finansman kurallarina uyulmasi

Cevap: E

Asagidakilerden hangisi finansal yonetimin temel ilkelerinden biri degildir? Mayis 2017

A) Riskten kacinma ilkesi B) Belirlilik ilkesi

C) isaret verme ilkesi D) Degerli fikirler ilkesi
E) Davranis ilkesi

Cevap: B

Nakit ve yatinnm biitgelerinin hazirlanmasi finans yéneticisinin asagida belirtilen gérevlerin-
den hangisine girmektedir? Mayis 2017

A) Finansal analiz ve denetim

B) Varliklarin yénetimi

C) Fon saglanmasi

D) isletmenin karsilastig1 6zel sorunlarin ¢dziilmesi

E) Finansal planlama

Cevap: E
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Giiniimiizde bir isletme yéneticisinin birincil amaci agsagidakilerden hangisidir? Kasim 2016
A) Kar maksimizasyonu

B) Tiketici memnuniyeti

C) Fon temini

D) isletme degerinin maksimizasyonu

E) Fiyat-kazang oraninin yiikseltilmesi

Cevap: D

Asagidakilerden hangisi finansal yonetim anlayisi ilizerinde etkili olan gelismeler arasinda
sayllamaz? Kasim 2016

A) Bilgisayar ve teknoloji alanindaki gelismeler

B) Kiiresellesme ile birlikte sermaye hareketlerinin artmasi

C) Arastirma gelistirme giderlerinin artmasi

D) isletme birlesme ve satin almalarinin artmasi

E) Kur ve enflasyon riskinin giderek azalmasi

Cevap: E

Sirket sahipligi ile profesyonel sirket yéneticiliginin birbirinden ayrismasi ve bu iki grup ara-
sindaki gikar catismasini ifade eden kavram asagidakilerden hangisidir? Kasim 2016

A) Vekalet problemi B) Ahlaki riziko

C) Bilgi asimetrisi D) Ters se¢im

E) Beklenti agigl

Cevap: A
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2. FINANSAL TABLO ANALIZi

FINANSAL ANALIZ CESITLERI

* Analizi Yapan Kisiye Gore
Dis Analiz
ic Analiz

* Kapsamina Gore
— Statik Analiz

* Amacina Goére
— YoOnetim Amagli
— Yatinnm Amach

Dinamik Analiz

Kredi Amacli

3 SORU

FINANSAL ANALiZ SONUCLARININ YORUMU
¢ Genel Ekonomik Durum

— Tarihi Veriler

Blitce Verileri
Hedefler vs.

FINANSAL ANALIZIN AMACLARI
e isletmelerin finansal politikalarinin degerlendirilmesi ve isletme kararlari icin temel
olusturulmasi

* Potansiyel bliyiime ve gelisme olanaklarinin tespit edilmesi

» isletmenin ihtiyaci olan kaynaklarin temini

*  Krediveren kurumlar icin isletmelerin finansal yeterliliginin 6lgcilmesi

FINANSAL TABLO ANALiZ TEKNiKLERi

1. Karsilastirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

2. VYizde Yoéntemi ile Analiz (Dikey Analiz)
3. Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)
4. Oran Yoéntemi ile Analiz (Rasyo Analizi)

Ekonomide Meydana Gelen Dalgalanmalar
Enflasyonist Kosullar
* Sektordeki Durum
+ lsletmenin Ozelligi

KARSILASTIRMALI TABLOLAR ANALIZi (YATAY ANALIZ)
Finansal tablolarin iki farkli dénem veya tarihteki verileri karsilastirilarak, bu verilerin tutar ve
ylzde olarak ne yonde degistigi belirlenir. Bu analiz teknigine yatay analiz de denilmektedir.

. . Degisim Degisim Degisim o . . .
Bilango Kalemleri Yillar Tutar: Yiizdesi Tutar: Degisim Yiizdesi
. Degisim Tutan / Degisim Tutari /
AKTIF 2014 | 2015 | 2016 | 2015-2014 2014 Yil 2016-2015 2015 Yil
Donen Varliklar 400 | 800 | 600 400 100 -200 -25
Duran Varliklar 600 | 300 | 800 -300 -50 500 166,67
Aktif Toplam 1.000(1.100(1.400 100 10 300 27,27
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YUZDE YONTEMIYLE ANALIZ (DIKEY ANALIZ)

Ayni finansal tablolun ayni dénemine iliskin verilerin kendi aralarinda oranlanmasi seklinde
uygulanan bir tekniktir. Finansal tablolarda yer alan veriler, kapsaminda bulundugu grubun
toplam tutarina oranlanmaktadir.

Gelir tablosunun dikey analizinde ilgili kalemler Net Satislar’a oranlanir.

Bilango Kalemleri | Yillar Grup toplamina gore

AKTIF 2014 | 2015 (2016 [2014 |2015 | 2016

Donen Varliklar 400 (800 |600 (%40 (%73 |[%43

Duran Varliklar 600 (300 [800 |%60 |%27 |%57

Aktif Toplam 1.000]1.100 | 1.400 | %100 | %100 | %100

EGiLiM YUZDELERi YONTEMIYLE ANALIZ (TREND ANALiZzi)
isletmenin gecmis donemlere ait finansal tablo verilerinden hareketle, isletmenin gelecegine
iliskin finansal nitelikte tahminler yapmak igin kullanilmaktadir.

En az 5 yillik finansal tablo verilerinin olmasi gerekmektedir.

Bu teknik uygulanirken, analiz kapsamindaki bitlin yillara iliskin hesap tutarlari, segilmis bir
yildaki (baz yil) ayni hesabin tutarina oranlanmaktadir.

Bilango Kalemleri | Yillar Egilim Yiizdeleri

AKTIF 2014 (2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016

Dénen Varliklar  [400 (800 |600 |%100 %200 | %150

Duran Varliklar 600 (300 |800 |%100 |%50 |%133

Aktif Toplam 1.000(1.100|1.400| %100 | %110 | %140

TREND ANALiZINDE YORUMLANMASI GEREKEN KALEMLER ARASI iLISKILERE ORNEKLER
* Donen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
* Maddi Duran Varliklar — Net Satislar
*  Yabanci Kaynaklar — Oz Kaynaklar
e Stoklar — Net Satislar
* Ticari Alacaklar — Net Satislar
* Donen Varliklar — Net Satiglar
* Net Satislar — Briit Satis Kari

ORAN YONTEMIYLE ANALIZ
Likidite Oranlari

Finansal (Mali) Yapi Oranlari
Faaliyet Oranlari

Karlilhk Oranlari

Borsa Performans Oranlari

e wN e



12 Aktif Akademi

1. LIKIDITE ORANLARI
isletmenin kisa vadeli borg 6deyebilme giiciinii 8lgmek icin gelistirilmis oranlardir.

e (CariOran
isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deyebilme giiciini dlger.

Donen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari oranin genel olarak 1,5 - 2 olmasi yeterli kabul edilir.

e Asit Test Orani (Likidite Orani)

isletme satislarinin bir an igin tamamen durmasi veya dnemli derecede yavaslamasi halinde
isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin ne olacagi duslincesi likidite oraninin or-
taya ¢ikmasina neden olmustur.

Oran soyle formiille elde edilir:
Doénen Varliklar - Stoklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite oraninin genelde 1 olmasi yeterli kabul edilmektedir.

e Nakit Orani
Nakit orani cari oran ve likidite (asit - test) oranina gére daha duyarhdir.
Satislarin durmasi ve alacaklarin tahsil edilmemesi durumunda, isletmenin kisa vadeli borg-
larini 6deme giclni yansitir.
Hazir Degerler+Menkul Kiymetler

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Yada

Donen Varliklar -(Stoklar+Alacaklar)
(Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Bu oranin 0,20 olmasi yeterli kabul edilir.

e Faiz Giderlerini Karsilama Orani
Faiz Vergi Onceki Kar (FVOK)
Faiz Giderleri
Bu oran ykseldikge, isletmenin faiz giderlerini karsilayamama riski azalir. Bu durum
karh bir sekilde galisildigini ve uygun kosullarda borglanildigini gosterir. Bu oranin 1’den
disik olmasi, isletmenin faiz 6demeleri bakimindan bir sorunla karsilasabilecegi sek-
linde yorumlanir.

e Sabit Yiikiimliiliikleri Kargilama Orani
FVOK
Faiz Giderleri+Anapara Odemeleri + Diger Sabit Odemeler

isletmenin; faiz, anapara, sigorta giderleri gibi 5demeleri yapmaya yetebilecek bir karli-
liga sahip olup olmadigini gosterir. Oranin blylk olmasi sabit ylukimlalikleri karsilama
glclniin yuksek oldugunu gosterir.
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2. FINANSAL (MALI) YAPI ORANLARI

isletmenin kaynak yapisinin, kaynaklardan yararlanma derecesinin, 6z kaynaginin yeterli olup
olmadiginin, kaynak yapisi icerisinde borg¢ ve 6zkaynagin dengesi ve 6zkaynak olarak yaratilan
fonlarin ne tir dénen varlik ya da duran varliklara kullanildiginin 6lgilmesinde kullanilan oran-
lardir.

e Kaldirag Orani
Yabanci Kaynaklar Toplami
Pasif Toplami

isletmenin varliklarinin finansmaninda ne 6lgiide yabanci kaynak kullanildigini gésteren
orandir.

%50’nin Gzerine ¢ikmasi isletmenin borg baskisi altina girmesine neden olur. Arzu edi-
len bir durum degildir.

Gucll bir sermaye yapisi icin 6z kaynaklarin agirhgi fazla, en azindan yabanci kaynaklara
esit olmahdir.

e Ozkaynak Orani

Oz Kaynaklar
Pasif Toplami

Varliklarin ne kadarinin 6z kaynaklar tarafindan karsilandigini gosterir. Oranin en az
0,50 olmasi istenir.

e Sermaye Carpani Orani

Aktif Toplami
Odenmis Sermaye

Toplam aktiflerin ne oranda 6zkaynaklarla finanse edildigini, bir baska ifade ile toplam
aktiflerin 6z kaynaklarin kag kati kadar oldugunu gosterir.

Bu oranin azalmasi seklinde bir degisim isletmenin 6zkaynak agirlikh bir finansman mo-
deline dogru kaydigi, artmasi seklinde bir degisim ise isletmenin bor¢ agirlikli bir fi-
nansman modeline kaydigini gosterir.

e Odenmis Sermaye/Oz Kaynaklar Orani

Ozellikle sermaye sirketlerinde oranin yiiksekligi, 6zsermayenin esas itibariyle 6denmis
sermaye artisi yolu ile saglandigini, sirket karlarinin blyiik bir boliminin dagitildigini veya
uzun siireli olarak karlihk oraninin disiik oldugunu gosterir.

Buna karsilik oranin diistik olmasi, sirketin oto finansmana agirlik verdigini, elde ettigi kar-
larin 6nemli bir bolimiini dagitmayarak 6zsermaye artisi yoluna gittigini gosterir.

S6z konusu oran degerlendirilirken, incelenen firmanin yeniden degerleme yapip yapmadi-
g1, deger artis fonunu 6denmemis sermayeye ekleyip eklemedigi de dikkate alinmahdir.
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3. FAALIYET ORANLARI (DEVIR HIZLARI)
isletmenin calisma durumunun analizinde, isletme faaliyetlerinde kullanilan varliklarin etkili bir
bicimde kullanilip kullanilmadigi 6l¢tilmektedir.

Varlklarin kullaniilmalari sirasindaki etkinlik derecesini gosteren bu oranlara; faaliyet oranlari,
verimlilik oranlari veya devir hizi oranlari denilmektedir.

e Stok Devir Hizi

Stoklarin kag kati kadar satis yapildigini gosterir. Satislar satislarin maliyeti cinsinden ifade
ediliyorsa, stok devir hizi oraninin, satislarin maliyetine gore hesaplanmasi daha dogru bir
yaklasimdir. Satislarin maliyeti bilgisine ulasilamiyorsa, net satislara gore hesaplama yapilir.

Satislarin Maliyeti (Net Satislar)
Ortalama Stok

Ortalama Stok= (Donem Basi Stok + D6nem Sonu Stok)/2

e Ortalama Stokta Kalma Siiresi
Stoklarin bir yilda kag glinde bir yenilendigini gésteren orandir.
360
Stok Devir Hizi

e Alacak Devir Hizi
Net Satislar (Kredili Satislar)
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacaklarin bir yilda kag defa tahsil edildigini gosterir. Bir yilda alacaklarin kag¢ kati kadar
satis yapildigini gosterir.

e Ortalama Tahsilat Siiresi
360
Alacak Devir Hizi

Alacaklarin bir yilda kag glinde bir tahsil edildigini gosterir.

e Borg Devir Hizi
Net Alislar (Kredili Ahslar)
Ortalama Ticari Borglar

Bir donem icinde borglarin kag kati kadar alis yapildigini gésterir.

e Ortalama Bor¢ Odeme Siiresi
360
Borg Devir Hizi

isletmenin borglarini kag giinde bir 6dedigini géstermektedir.
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Ortalama Etkinlik Siiresi (Faaliyet Dondis Siiresi)

Ortalama Stokta Kalma Siiresi + Ortalama Tahsilat Siiresi

Faaliyet doneminin artmasi nakdin, nakdi olmayan aktif degerlere daha uzun bir siire bag-
lanmasi, yani alacak ve stoklara yatirim yapilmasi, énemli bir finansal yik altina girilmesi
anlamina gelir ve arzu edilmeyen bir durumdaur.

Firmalar faaliyet donemlerini makul bir slireye indirmek i¢in politikalar gelistirmelidir.

Nakit doniisiim siresi

Ortalama Stokta Kalma Siiresi + Ortalama Tahsilat Siiresi - Ortalama Bor¢ Odeme Siiresi

Faaliyet doneminden kredili alimlarda kredi stiresi disilirse firmadaki nakit déntisim si-
resi hesaplanmis olur. Firmada nakit donlsim siresi de firmanin nakit ihtiyacini belirle-
mede 6nemli bir etkendir. Firma nakit déntsiim siiresini minimize edece politikalar gelis-
tirmek zorundadir.

e  Aktif Devir Hizi
Aktiflerin kag kati kadar satis gergeklestirildigini gosterir.

Arttikga isletmenin etkinligi artar.

Net Satislar
Aktif Toplami

4. KARLILIK ORANLARI

« Satislar Uzerinden Karlilik Oranlari
e Brut Kar Marji
* Faaliyet Kar Mariji
* Net Kar Marji

* Yatinmlarin Karlilik Oranlari
» Oz Kaynak Karlilig
»  Aktif Karhhg

Satislar Uzerinden Karlilik Oranlari

¢ Briit kar marijr: isletmenin satis konusundaki karlihgini gosterir.

Briit satis kari
Net satislar

*  Faaliyet kar mariji (is hacmi rantabilitesi): isletmenin ana faaliyet konusundaki karlili-
gini gosterir.

Faaliyet kari
Net satislar

* Net kar marji: Satig hasilatinin % kaginin isletme sahiplerine kaldigini gosterir.
D6nem net kari
Net satislar
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Yatirimlarin Karliik Oranlari

«  Ozkaynak Karliigi Orani (Mali Rantabilite)
D6nem net kari
Ozkaynaklar

*  Aktif Karhligi Orani
DAnem Net Kari
Aktif Toplami

5. BORSA PERFORMANS ORANLARI

Fiyat/Kazang Orani:
Bir payin kazancinin kag katina satildigini gosterir.

Bu oranin yliksekligi pay basina karlar distikken bile payin piyasa fiyatinin yiksek olmasi, sirke-
tin otofinansmana gittigi, blylime potansiyeli yliksek olan bir sirket oldugu veya yatirimcilarin
ilgili sirketin beklenen nakit akislarini beklenenden daha diislik oranlarda iskonto ettigi seklinde
yorumlanabilir.

Bir bakima, pay yatirimlarindan elde edilecek kazancin, pay yatimini ka¢ dénemde karsilayaca-
gini1 gosterir.

Bu agidan proje degerleme yéntemlerinden geri deme siiresi yontemini hatirlatir.

Hisse fiyati Sirketin piyasa degeri
Hisse basi kar yada Sirketin donem net kari

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani: isletmenin piyasa degerinin 6z kaynaklarinin kag kati oldu-
gunu gosterir. Katsay buyldukge hisselerin fazla degerlendigi anlami gikar.

Pay Basina Kar Orani :
D6nem Net Kari
Hisse Senedi Sayisi

Pay Basina Temettii Orani:
Dagitilan Kar (Temettd Tutari)
Hisse Senedi Sayisi

Pay basina diisen temettiliniin artmasi, isletmenin daha fazla kar dagittigini gosterir. Daha fazla
kar dagitimi, isletmenin daha fazla kar saglamasi durumunda veya dagitilmayan karlari azalt-
mas! durumunda s6z konusu olabilir.

Kar Dagitim Orani:

isletmenin dénem net karindan ne kadarinin adi paylara temettii olarak dagitildigini gosterir.
Elde edilen karin dagitim orani, isletmenin gelecek dénemlere iliskin beklentilerini yansitan bir
gosterge gibi distnilebilir.

Gelisme asamasindaki isletmelerin kar dagitim oranlarinin diisiik olmasi beklenir.

Olgunluk donemindeki isletmelerin kar dagitim orani goreli olarak daha yiksektir.
Toplam Temetti
DAonem Net Kari
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Biiyiime Oranlari
 lgsel Biiyiime Orani: Bir isletmenin yalnizca i¢ kaynaklariyla, yeniden borglanma veya
pay senedi satilmasi yoluyla sermaye artirrmina gidilmeksizin, kisaca dis finansman ol-
maksizin % kaglik bir blylme saglayacagini gosterir. Asagidaki formullerle hesaplanabi-
lir:

Asagidaki formillerle hesaplanabilir:

N Donem Net Kart Dagitilmayan Kar
1. Formiil , "
Aktif Toplanmu Donem Net Kart
N Dénem Net Kari Net Satislar Dagitilmayan Kar
2. Formiil , 2 X == 24
Net Satislar Aktif Toplami Donem Net Kart
. Donem Net Kari Ozkaynak Dagitilmayan Kar
3. Formiil - — X —= z
Ozkaynak Aktif Toplami Donem Net Kart
i¢sel Biiyiime
L ot —
if Toplam DoTerEReL Kart

L

Done Kart Net Satrslar |

W AKtif Topza

Dénem-Met Kart o) ak

W tif Toplam

2. Formiil

3. Formiil

Sirdiiriilebilir Biiylime Orani: isletmenin finansal kaldiracini (toplam borg/toplam pasif) artir-
maksizin slrdirebilecegi bllylime oranidir.

Ddonem Net Kari Dagitilmayan Kar
Ozkaynak Donem Net Kari

1. Formiil

Ozkaynak

Surdurdlebilir bliyime oranini artirmak igin, karin bir kisminin dagitiimayarak otofinansmanda
kullanilmasi ve 6zkaynak karliiginin artirilmasi gerekir.

Surdirilebilir bliyime orani olarak kullanilan bu oran hisse senedi degerlemesi kisminda g
(bGydme orani) olarak da kullanilmaktadir.
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Dupont Analizi
Net kar ¥ Satislar * AKtif toplamu

* Oz sermaye karliligt = , =~
Satigslar AKtif toplami Oz sermaye

* Bu formiilde ilk terim net kar marji, ikinci terim aktif devir hizi, Gglincii terim ise sermaye
carpani adini almaktadir.

Basabas (Kara Gegis) Analizi
Bir isletmenin toplam gelirlerinin toplam maliyetlerine esit oldugu noktadaki tretim mikta-
ri/tutari BASABAS NOKTASI (KAR VE ZARARIN OLMADIGI NOKTA) olarak ifade edilmektedir. Bu
nokta isletmenin kara gecis noktasidir. Basabas noktasindan sonraki liretim dizeylerinde islet-
me karli olarak ¢alismaktadir.

f=Birim Satis Fiyatt  x=Uretim Miktaria=Birim Degisken Maliyet b=Toplam Sabit Maliyet
TOPLAM GELIR=TOPLAM MALIYET f*x=a*x+b
b
BBN,, = Fa
b
— —a
BEN, f—a KatkitPayir=f —a Katki Oram = f
7 f
Arzulanan Kari Saglayan Satis Tut —K“iHb
rzulanan Kari Saglayan Satis Tutart = ——
)(.‘
y . Kar+b
Arzulanan Kart Saglayan Satis Miktar: = ﬁ

Ornedin; birim satis fiyati 5 TL, birim degisken maliyet 2 TL, toplam sabit maliyet 2.000 TL olan
isletmenin:

*  BBN (MIKTAR) BULUNUZ.

*  BBN (TUTAR) BULUNUZ.

* 1.000 TL kar edebilmesi icin gerekli satis miktarini, tutarini bulunuz.

BBN, b__ 2000 667 adet
m f—-a 5-2
BBN, b 20 3333 TL
‘=F-a~5-2"
f 5
. 1.000 + 2.000
Arzulanan Kari Saglayan Satis Tutar: = —t_—5 = 5.000TL
5
. . 1.000 + 2.000
Arzulanan Kart Saglayan Satis Miktari = —————— = 1.000 adet

5—-2
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Nakit Basabas Noktasi: Sabit maliyetler belirlenirken nakit c¢ikisi dogurmayan giderler (amor-
tisman gibi...) maliyeti dahil edildiginden bunlarin ihmal edilmesi durumunda bulunan basabas
noktasidir.

Nakit BBN Uretim Miktari

Toplam sabit maliyetler — Nakit cikisi gerektirmeyen giderler
Birim satis fiyati-Birim degisken maliyet

Ornek

A ticaretin yillik sabit giderleri 42.000, (irlin satis fiyati 25 ve ortalama Urin basina degisken
gider 8,40 TL'dir. Sirket kag adet Uriin satarsa isletme giderlerini karsilayabilecektir? Basabas
noktasi satis hasilati nedir?

Coziim: 42.000/ (25-8,40) = 2,530
2,530%25=63,250 TL

Ornek

Toplam sabit maliyetleri 1.200.000 olan bir isletmenin, birim satis fiyati 17, birim degisken ma-
liyetleri 11 ise bu isletmenin 300.000 hedef kar tutarina ulasmasi icin satmasi gereken Urin
adedi nedir?

Coézim: (1.200.000+300.000)/(17-11)= 250.000 adet

Birden Fazla Uriin Basabas Noktasi

Miktar agirliklari biliniyor ise;
p

Toplam sabit maliyet

BEN iptar == . -
miktar " (Katki payt, X Miktar agirligy, ) + - + (Katki payi, x Miktar agirlg,)

AN -

Tutar agirhklari biliniyor ise;

Toplam sabit maliyet

BEEN,

tutar

(Katkt orany x Tutar agirligy, ) + - + (Katki oram,, x Tutar agiriigt, )
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Ornek

A mamulii B mamulii
Birim satis fiyati 100 150
Birim degisken maliyet 80 120
Toplam sabit maliyet 120.000

Mamullerin mamul karmasindaki payr %60 A mamuli, kalani B mamuli seklinde olduguna go-
re;

1. Basabas noktasi miktari bulunuz.

2. Basabas noktasi tutari bulunuz.

Coziim: Miktar Agirligi=0,60 A+ 0,40 B
A Katki Payi= 100-80= 20
B Katki Payi= 150-120= 30

BBNMiktar= 120.000 /(0,60*20)+(0,40*30)
=5.000 adet

5.000*0,60= 3.000A
5.000*0,40=2.000B

BBNTutar A= 3.000*100= 300.000
BBNTutar B= 2.000*150= 300.000

KALDIRACLAR

Finansal Kaldirag
Finansal kaldira¢ orani, yabanci kaynaklarin isletmenin toplam kaynaklari icerisindeki payini
gostermektedir. Yani isletme varliklarinin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklarla finanse edil-
digini gosterir.

Yabanci Kaynak

Finansal Kaldirag Orani =
Toplam Kaynak

Finansal kaldira¢ derecesi ise, toplam kaynak yapisi icerisindeki yabanci kaynaklarin payinin,
yani borglanma diizeyinin, isletmenin net karlihigina etkisini ifade etmektedir. Bir baska degisle
FVOK’deki (faaliyet kari) 1 birimlik degisimin net karda (hisse basi kar) meydana getirecegi de-
gisimi gostermektedir.

Finansal kaldiracin yiksek olmasi, isletme yoneticilerine ve ortaklarina, gérece disuk bir ser-
maye tutari ile ¢ok genis kaynaklarin kullanimi imkanini sunarken, firmanin kar orani yabanci
sermaye maliyetinden yiiksek oldugu siirece 6zsermaye karliliginin yiikselmesini saglamaktadir.

FVOK
Finansal Kaldirag¢ Derecesi= FVOK-FAIZ GIDERLERI

Net Kardaki % Degisim
Finansal Kaldirag Derecesi= FVOK’ daki % Degisim




