TURMOB

TURKIYE SERBEST MUHASEBECT MALI MUSAVIRLER
VE YEMINLI MALI MUSAVIRLER ODALARI BiRLIiGi
(UHION OF CHAMEERS OF CERTIFIED PUELIC ACCOUHTAHTS OF TUEKEY)

2017/2. Dénem Yeminli Mali Musavirlik Sinavi

Finansal Yonetim
4 Temmuz 2017 Sali—18.00 (Sinav Siiresi 2 Saat)

SORULAR

Soru 1: (20 Puan)

Bir isletmenin; faiz ve vergi oncesi karlarindaki % 3 oranindaki bir degisim, pay basina
karlarinda (veya net karinda) % 6 oraninda; satislarindaki % 2 oranindaki bir degisim ise faiz
ve vergi oncesi karlarinda % 5 oraninda bir degisime neden olmaktadir.

Bu isletmenin, satislarindaki % 4 oranindaki bir degisim, pay basina karlarinda (veya net
karinda) % kag oraninda degisime neden olur?

Yapacaginiz hesaplamanin ayrintilarini anlatarak acgiklayiniz.

Soru 2 : (20 Puan)

a) Parasini 3’er aylik vadelerle ve yillik % 12 faiz orani Gzerinden bankaya yatiran bir kisinin, bir
yillik sire boyunca saglayacagi getiri orani % kag olur? Hesaplayarak aciklayiniz. (10 Puan)

b) Enflasyon oranin % 9 oldugu bir ekonomide, nominal kredi faiz orani % 17 ise reel faiz orani
% kagtir? Hesaplayarak agiklayiniz. (10 Puan)

Soru 3 : (20 Puan)

a) Bir glin 6nce pay basina 6 TL temettl dagitmis bir sirketin temettilerinin artik sonsuza kadar
% 10 oraninda buyuyecegi, bu sirketin ortaklarinin bekledikleri getiri oraninin ise sonsuza
kadar % 8 olacagl varsayimi altinda; bir payin piyasa degerinin kag TL olmasi gerektigini
hesaplayiniz. (10 Puan)

b) Fiyat/Kazang orani nasil hesaplanir ve nasil yorumlanir? Aciklayiniz. (10 Puan)

Soru 4 : (20 Puan)

Vadesine 3 yil kalan, nominal degeri 1.000 TL olan ve kupon faizi (6nerilen faiz orani) % 12
olan bir tahvilin piyasa faiz oranlarinin % 8 oldugu kosullarda piyasa degeri ka¢ TL olmalidir?
Hesaplayarak agiklayiniz.

Soru 5 : (20 Puan)
Futures sozlesmeleri ile ilgili olarak asagidaki kavramlari agiklayiniz.
a) Baslangi¢c teminati (10 Puan)

b) Siirdirme teminati (10 Puan)
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CEVAPLAR

Cevap 1:

Bu soru, kaldirag dereceleri ile ilgili olup, cevap igin bilesik kaldirag derecesinin hesaplanmasi
gerekmektedir.

isletmenin faiz ve vergi éncesi karlarindaki % 3 oranindaki bir degisim, pay basina karlarini
(veya net karini) % 6 oraninda degistiriyorsa; bu isletmenin finansal kaldira¢ derecesi 2’dir.

isletmenin satislarindaki % 2 oranindaki bir degisim, faiz ve vergi dncesi karlarini % 5
oraninda degistiriyorsa; bu isletmenin faaliyet kaldiraci derecesi 2,5’tir.

Bilesik kaldirag derecesi; satislarindaki % degisimin, pay basina karlarinda (veya net karinda)
% kac oraninda degisim doguracagini gosteren bir risk katsayisidir. Bilesik kaldira¢ derecesi,
faaliyet kaldiraci derecesi ile finansal kaldira¢ derecesinin carpimi seklinde hesaplanabilir.

Soruda verilen isletmenin faaliyet kaldiraci derecesi 2,5 ve finansal kaldirag derecesi 2
olduguna gore bu isletmenin bilesik kaldirac derecesi 2,5x2=5"tir.

Bilesik kaldirac derecesi 5 olan bir isletmenin, satislarindaki % 4 oranindaki bir degisim, pay
basina karlarinda (veya net karinda) satislardaki degisimin 5 kati oraninda bir degisime neden
olacagindan (% 4 x5 = %20), pay basina karlarda (veya net kadrda) %20 oraninda bir degisim
olacaktir.

Cevap 2:

a)

b)

Bu soruda efektif faiz oranin hesaplanmasi istenmektedir. Efektif faiz orani (EFO) asagidaki
formiil kullanilarak hesaplanabilir:

Koominat | 0,12
EFO = [1+Tj -1 EFO= (1+=~ )* -1=(1+0,%3)* -1=1,1255-1=%12,55
Efektif faiz orani, parasini bir yildan daha kisa vadelerle bankaya yatiran birinin, ayni vade ve
ayni faiz orani ile parasini tekrar bankaya yatirmasi durumunda bir tam yil icin elde edecegi
faiz gelirinin (oraninin) % kac¢ oldugunu gosterir. Bankaya yatirilan paranin vadesi kisalirsa,
nominal faiz oranin degismedigi varsayimina gore elde edilecek yillik gelir artacaktir. Bu
artisin gerekgesi, vadeye bagli olarak bir yil icinde birden fazla donem olmasina baglh olarak,
faizin tahakkuk ettirilecegi donem sayisinin artmasidir. Bir yil icindeki faiz tahakkukunun
sayisinin artmasi; parasini, ayni faiz orani lizerinden bir tam yil vadeli olarak yatiranlardan
daha yiksek getiri saglama firsati verecektir. Sorudaki degiskenler lizerinden aciklanacak
olursa; parasini yillik %12 faiz orani tizerinden 1 tam yil vadeli olarak yatiranlar yilda %12 faiz
getirisi saglarken, yillik %12 faiz orani Gzerinden 3’er aylik vadelerle yatiranlar yilda %12,55
oraninda faiz getirisi saglayacaklardir.

Bu soruda reel faiz oranin hesaplanmasi istenmektedir. Reel faiz orani (RFO) asagidaki
formullerden biri kullanilarak hesaplanabilir:

1+ Norminal Faiz Orani ]
1+ Enflasyon Orani

Reel Faiz Oran1 = 1
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veya
Norminal Faiz Oran1 - Enflasyon Oram
1+ Enflasyon Oram

. 1+%17
Reel Faiz Oran1 = ———-1=0,0734-1= %7,34
1+9%09

Reel Faiz Orani =

veya

%17-%9 _ 0,08
1+%9 1,09

Reel Faiz Oran1 = =0,0734 = %7,34

Reel faiz orani, nomianal faiz orani ile enflasyon arasindaki basit matematiksel fark seklinde
hesaplanamaz. Clink{, enflasyon yalnizca anaparanin degil, anapara Uzerinden hesaplacak
faiz gelirinin de satinalma giicini azaltir.

Cevap 3:

a)

Bu soruda, Gordon Modeli (Sabit Oranl Bliyime Modeli) kullanilarak pay senedinin piyasa

degerinin hesaplanmasi istenmektedir.
Bu modele gore pay senedinin degeri asagidaki formil kullanilarak hesaplanir:
. . Dyx(1+
Payn Piyasa Degeri = %
-9
S

D, , Dagitilan son temettliniin tutarini,

g, temettilerin sonsuza kadar sabit kalacagi varsayilan bliyiime oranini,
ks, pay sahiplerinin bekledikleri getiri oranini (veya 6zkaynak maliyetini) gdstermektedir.

Gordon modeline gore, pay degerinin hesaplanabilmesi i¢in ks’nin, g’den biiyiik olmasi
gerekir. Soruda bu durum bilingli olarak ihmal edilmistir.

Asagidaki her iki cevap sekli de dogru kabul edilecektir:

i)

Payin Piyasa Degeri =

Payin

Bu soru, Gordon Modeli (Sabit oranl Bliyime Modeli) kullanilarak c¢ozilebilir. Bu
modelde hesaplama yapabilmek icin ks (beklenen getiri orani), g’'den (sabit bliyime
oranindan) biyik olmahdir. Bu nedenle, Sorudaki bilgiler kullanilarak; mantikl ve piyasa
pratigine uygun bir ¢coziim yapilamaz.

Gordon modeline gore, pay degerinin hesaplanabilmesi icin ks'nin, g’den blyik olmasi
gerekir. Soruda bu kurala uygun olmayan bilgiler verilmistir. C6ziim yapmak icin, ks=%10,
g=%8 kabul edilmis ve payin degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir:

6TLx(1+%10) 6,6TL
%10-%8 %2

degerini asagidaki sekilde hesaplanmasi durumunda; eger sonucun negatif olmasi

=330 TL

elestirilmemis ise, tam puanin %50’si oraninda puan verilecektir.

Payin Piyasa Degeri =

6TLx(1+%10) 6,6TL
%8-%10  -%2

=-330TL

Genglik Caddesi No : 107 06570 Amittepe — ANKARA / TURKEY  Tel : 0 (90) (312) 232 50 60 (10 Hat) Fax: 0 (90) (312) 232 50 73 — 74
http://mww.turmob.org.tr



TURMOB

TURKIYE SERBEST MUHASEBECT MALI MUSAVIRLER
VE YEMINLI MALI MUSAVIRLER ODALARI BiRLIiGi
(UHION OF CHAMEERS OF CERTIFIED PUELIC ACCOUHTAHTS OF TUEKEY)

b) Fiyat / Kazang Orani
Fiyat/Kazang orani asagidaki formul kullanilarak hesaplanabilir:

Payin DOnem Sonu Piyasa Fiyati
Donem Net Kari / Pay Sayist

Fiyat/ Kazang¢ Orani =

Bu oran, bir payin; kazancinin, ka¢ katina satildigini gosterir. Sermaye sahiplerinin
sermayelerini yatirdiklari paylardan bekledikleri getirinin 6lcimiine yarayan orandir.
Yatirimcinin, 1 birim dénem net kari (veya donemsel kazang) icin 6demeye hazir oldugu fiyati
gosterir.

Bu oranin yiiksekligi, pay basina karlar distkken bile pay fiyatinin yliksek oldugunu gosterir.
Pay basina karlar distikken, payin piyasa fiyatinin yiksek olmasi; sirketin otofinansmana
gittigi, bliyime potansiyeli yiksek olan bir sirket oldugu veya yatirimcilarin ilgili sirketin
beklenen nakit akislarini beklenenden daha disik oranlarda iskonto ettigi seklinde
yorumlanabilir.

Fiyat-kazang orani, bir bakima pay yatirirmlarindan elde edilecek kazancin, pay yatirimini kag
donemde karsilayacagini (amorti edecegini) gosterir. Bu acgidan bakildiginda, yatirim
projelerini degerleme yontemlerinden biri olan geri ddeme siiresi yontemine benzer.

Cevap 4:
Tahvilin piyasa degeri agsagidaki gibi hesaplanabilir:
5 Donem Faizi TL N Anapara TL

Tahvilin Piyasa Degeri =
yasaDegeri= ) 7y (1+K’

Formildeki k, piyasa faiz oranini; t ise nakit akisinin gerceklesecegi donemi géstermektedir.
120TL . 120TL . 120 TL . 1.000TL

(1+%8)"  (1+%8)> (1+%8)° (1+%8)°

120TL + 120TL + 120TL N 1.000TL
1,08 1,1664 11,2597  1,2597

Tahvilin Piyasa Degeri =111,11+12,88 + 95,26 + 793,84 =1.103,09 TL

Tahvilin Piyasa Degeri =

Tahvilin Piyasa Degeri =

Soruda verilen tahvilin sahipleri piyasa faiz oranindan (%8’den) daha yliksek faiz orani (%12)
elde ettiklerinden, bu tahvil piyasa getirinden yiiksek getiri saglamaktadir. Bu gerekge ile
tahvilin piyasa degeri nominal degerinden (1.000 TL) daha yliksek bir piyasa degerinine
(1.103,09 TL) sahiptir.

Cevap 5:
a) Baslangi¢c Teminati:

Baslangi¢c teminati, futures s6zlesmelerinde hem alicinin hem de saticinin sézlesmelerinin
gecerli olabilmesi igin baslangicta takas odasina yatirilmalari gereken teminattir. Baslangig
teminati, genellikle sozlesme tutarinin  %1-%10 arasinda bir oran Uzerinden
hesaplanmaktadir.
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Baglangi¢ teminatinin, s6zlesme tutarinin %1-%10 arasinda bir oran olarak belirlenmesi
demek, 1 TL veya 10 TL ile 100 TL’lik s6zlesme alma firsatinin elde edilmesi demektir. Futures
sozlesmelerinin kaldiragl olma 6zelligi (taraf olunan sézlesmenin tutarinin %1 veya %10’nu
kadar bir yatinnmla yiksek kazanglar saglama firsati) baslangi¢ teminatinin orani azaldik¢a
artmaktadir.

b) Sirdiirme Teminati:

Futures sozlesmelerinde, taraf olunan sézlesmenin kapanis fiyatina gore, her islem ginu
taraflardan biri kazanmis bir digeri de kaybetmis olmaktadir. Bu kazang ve kayiplar her islem
ginli hem alicinin hem de saticinin kari/zarari olarak hesaplanmaka ve ilgililerin takas
odasindaki baslangigta yatirmis olduklari teminata eklenmekte veya teminattan
cikarilmaktadir. Taraflarin kayiplarinin baslangic teminatini tamamiyla eritmesine izin
verilmemekte; kayiplara sinir konularak, minimum hesap bakiyesi belirlenmektedir. Bu
minimum hesap bakiyesi, sirdiirme teminati olarak isimlendirilmekte ve genellikle baslangic
teminatinin %70-80’i oraninda bir tutar olarak belirlenmektedir.

Yatirimcinin sézlesmeye taraf olma hakkini koruyabilmesi icin (s6zlesmenin gecerliligini
korumasi icin) baslangicta yatirdigi teminatinin (takas odasindaki hesap bakiyesinin),
stirdirme teminati tutarinin altina dismemesi gerekir.
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