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2014/2.D0NEM
YEMINLi MALI MUSAVIRLIK SINAVLARI
FINANSAL YONETIM
26 Ekim 2014-Pazar 17:00

SORULAR

SORU 1: Alacaklarin yonetiminde etkinlik saglanabilmesi icin alinabilecek énlemler nelerdir?

SORU 2: Bir imalat isletmesinin finansal analistleri sirketin stoklarini yilda 8 defa ¢evirdigini, borglarini 35
glinde 6dedigini, alacaklarini ise 30 glinde tahsil ettigini hesaplamistir. Firmanin faaliyet sirecindeki fon
yatirimi 7.200.000 liradir. (Yil 360 giin kabul edilmektedir.)

istenenler:

a) Firmanin faaliyet sireci kag giindiir?

b) Firmanin nakit donis siiresi kag gindir?

c¢) Firmanin nakit devir siirecini desteklemek tizere ne kadar nakde ihtiyag vardir?

d) Eger firmanin borg 6deme siiresi 90 glin olsaydi, elde tutmasi gereken nakit ne kadar olacakti?

e) Firma nakit devir siresini nasil azaltabilir?

SORU 3: Borsada dolasimda olan, belli bir sirkete ait hisse senedinin riski nasil 6l¢llir? A Hissesinin riski % 4
ve beklenen getiri orani %12,5; B Hissesinin riski % 5 ve beklenen getiri orani %20 hesaplandiysa ve siz
riskten kaginan birisiyseniz hangi hisse senedine yatirim yaparsiniz? (Hangi senedin riski daha diistktir?)

SORU 4:

a) Faiz Swap’i nedir? Swap sozlesmesi yapacak firmalarin 6zellikleri ne olmalidir? Firmalari swap s6zlesmesi
yapmaya iten nedenler nelerdir?

b) AAA Kredi degerliligindeki A firmasi degisken faizle borglanmak istemesine ragmen borg piyasasindan
%10 sabit faizle borglanmistir. Bu firma eger degisken faizle borclanmak isteseydi piyasadan LIBOR + % 0,5
ile borglanacakti. BBB Kredi degerliligine sahip B firmasi ise sabit faizle borglanmayi tercih etmesine ragmen
kendisi icin daha avantajli olduguna inandigi degisken faizle borgclanmistir. Bu borcunun piyasa maliyeti
LIBOR + % 1,5 dur. Eger sabit faizle bor¢lanmis olsaydi borg piyasasinda %14 faiz ddeyecekti. Bu iki firmanin
birbirleriyle swap anlasmasi yapacak olurlarsa A B’ye LIBOR 6deyecek; B de A ya %10,5 sabit faiz
O0deyecektir. Swap anlasmasi firmalarin lehine mi olur? Sézlesme yapildigi takdirde firmalarin saglayacaklari
tasarruf (ya da zarar) % faiz olarak ne kadardir?
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CEVAPLAR

CEVAP 1: Firmalar alacaklarindaki artisi, satislarindaki artis hizina gore daha sinirli tutarak finansman
gereksinimlerini azaltabilirler. Bunun i¢in firmaca alinabilecek baslica dnlemler sdyle siralanabilir:

a- Piyasa kosullarinin elverisli oldugu durumlarda kredili satislarin miktarini, siiresini ve kredi limitlerini
azaltabilirler.

b- Kredili satisla saglanacak satis gelirindeki artis, alacaklara baglanan fonun maliyeti, alacaklari
izlemenin ve tahsil etmenin maliyeti —6zellikle yasal giderler- ve tahsil edilemeyecek alacaklardan
dogacak maliyetlerle doru bicimde karsilastiriimalidir.

c- Alacaklarin tahsilinin hizlandiriimasi
- Tahsilat servisinin iyi calistirilmasi, gerekirse misterileri ziyaret
etmeleri
- Cok subeli bankalarla ¢alisma,
- Tahsilatta internetten ve kredi kartlarindan yararlanma,
- Odemelerini geciktiren misterileri izleyerek, kredi limitlerini
daraltma
- Misterileri erken 6demeye 6zendirme
d- Kredili satis yapilacak musterilerin daha iyi taninmasi

e- Kredi standartlarinin yikseltiimesinin duslnllmesi, ancak potansiyel musterilerin kagmasinin
onlenmesi. Bu nedenle musteri riskinin ¢ok iyi 6l¢tilmesi.

f- Teslimat ve faturalamada gecikme yasanmamasi

g- Musteri cari hesaplarini ticari senetlere dontstirme

h- Tahsil edilemeyecek alacak riskinin sigortalanmasi

i- Alacaklarin satisi (factoring)

j- Alacaklardan finansman kaynagi olarak yararlanilmasi (Varliga dayali menkul kiymet ihraci)

k- Alacaklarin degerlendirilmesine gereken énem verilerek gercek olmayan karlar Gzerinden vergi
verilmesinin 6nlenmesi. (Reeskonta tabi tutularak bilango tarihindeki tasarruf degerleriyle
degerlendirilmelidir. Aksi takdirde gelecek dénemlere ait vergi pesin 6denmis olur.)
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CEVAP 2:

a) Firmanin faaliyet slireci = Stok devir slresi + Alacak tahsil siresi
=(360/8)+30 =75 giin
b) Firmanin nakit doniis stiresi = Stok devir siiresi + Alacak tahsil siiresi — Bor¢ 6deme siiresi
=(360/8)+30 -35=40gln
c) Gunluk faaliyet siireci yatinmi:  7.200.000/360 = 20.000 TL
Firmanin nakit doniisimd igin gerekli yatirim: 20.000 TL x 40 giin = 800.000 TL.

d) Eger bor¢ 6deme siiresi 90 giin olsaydi firmanin nakit donis siiresi Negatif Nakit Devir Siiresi
olacakti.

=(360/8)+30 -90=-15 giin

Bu bitln faaliyetlerini borcla finanse edecek, elde nakit bulundurmasina ihtiya¢c olmayacak
demekti.

e) Uretim ve stok sirelerini azaltarak, alacaklarinin tahsilatini hizlandirarak, 6demelerini etik dlgiiler
icerisinde uzatarak nakit devir siiresi kisaltilabilir.

CEVAP 3: Riskin hesaplanmasinda iki parametre vardir: Beklenen deger ve standart sapma.

Beklenen Deger: Gelecege yonelik bir yatirrmda getirinin ne olacagi kesinlikle bilinemedigi i¢in olasiliklara
bagl olarak tahmin edilir. Ornegin %10 olasilikla %5, %40 olasilikla %10, %40 olasilikla %15 ve %10 olasilikla
%10 tahmin edilsin. Bu durumda beklenen getiri, muhtemel getirilerin agirlikli ortalamasidir. Yani E(r)= 0.10
x0.05+0.40x0.10 +0.40 x 0.15+0.10x0.20 =

0,005+0,04+0,06 + 0,02 = 0,125 = %12,5
Eger devlet tahvili faizi (risksiz faiz) %10 ise, bu hisse senedinin risk primi %2,5’dur.

Standart sapma ise olasilik dagiliminin dagilimini élger ve riskin Olglsi olarak kullanilir. Standart sapma ne
kadar darsa, dagilim o kadar dardir yani risk diguktar.

Matematiksel olarak formilt: o =+/(r — F)2x pi dir.
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Buna gore yukaridaki hisse senedinin riski:

o2 = (0.05-0.125)* (0.10) + (0.10 — 0.125)* (0.40) + (0.15 —0.125)? (0.40) + (0.20 — 0.125)* (0.10)
0=0.001625 = 0,04031 ~ %4

Risk degerleri ve beklenen getirileri cok farkl senetlerin hangisinin daha riskli oldugunun anlasilabilmesi icin
degisim katsayilarina bakilir. Bu da standart sapmanin beklenen getiriye bollinmesi ile elde edilir:

Degisim Katsayisi = 0,04/0,125 =0,32.

iki hisse senedinden hangisinin degisim degeri diisiikse, onun riski daha diistiktiir.

Buna gore diger hisse senedinin degisim katsayisi 0,05/ 0,20 = 0,25 olduguna gore diger hisse senedinin riski
daha dustktar.

CEVAP 4:

a) Faiz swapi karsilikh iki firmanin ayni para cinsi tizerinden (ve varsayimsal bir tutar tzerinden) belirli bir
zaman dilimindeki faiz 6demelerini karsilikli olarak degistirmeleridir.

Swap sozlesmesi yapacak firmalarin,
- kredi degerliliklerinin farkh olmasi
- firmalarin temel borglarinin birbirlerinden bagimsiz olmasi

- biri bir piyasada, digeri diger piyasada rahat ve kolay fon bulabilecek yetenekte olmasi

Firmalari swap s6zlesmesi yapmaya iten nedenler:

- Kredi degerliligi ylksek olmayan firmalarin uluslar arasi piyasalardan sabit faizle borglanma
olanaklarinin sinirli olmasi.

- Yuksek kredi degerliligine sahip taraflarin portfoylerine esneklik kazandirmak amaciyla belirli
kosullarda degisken faizi tercih etmeleri

b) AAA kredi degerliligine sahip firmalar sabit faizli bor¢ pazarinda daima Ustlinlige sahiptir. Sabit faizle
borg verenler kredi degerliliginin yliksek olmasina 6nem verirler. Bu nedenle A firmasi %10 ile borglanmugtir.
Eger B firmasi ile bir swap s6zlesmesi yaparsa ve B’ye LIBOR ddeyecek, piyasaya %10 6deyecek fakat B'den
%10,5 tahsil edecektir. Bu durumda cebinden ¢ikacak net para LIBOR — % 0,5 olacaktir ki bu degisken faiz
orani LIBOR + % 0,5 in altindadir. Piyasadan LIBOR + % 1,5 ile borglanan B Firmasi da A’ya % 10,5 éder,
A’dan LiBOR tahsil ederken onun da cebinden ¢ikan ne %12 olacaktir ki bu da onun bulabilecegi faizden
(%14) dusiktir.
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