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Soru 1- Ayagidaki kavramlan kisaca aciklayimz.
a) Otofinansman (5 puan)
b) Rotatif Kredi (5 puan)
¢) Piyasa Zamanlamasi (Market Timing Theory) (5 puan)
d) Etkin Piyasa Hipotezi (5 puan)

Soru 2- Enflasyonist bir ortamda finansal vénetim nasil etkilenir? Aciklayimz. (20 puan)

Soru 3- Finansal tablo analiz tiirlerini gruplandirarak saymmiz. Amaglarma gire finansal analiz
tiirlerini detayl olarak agiklaymniz. (20 puan)

Soru 4- Faktoring ve forfaiting sézlesmelerini, aralarindaki temel farkhhklar igerecek sekilde
karsilagtiriniz. (20 puan)

Soru 5- Bir igletmenin ig ve dis kaynakl basarisizlik nedenleri nelerdic? Aciklayimz. (20 puan)
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SINAV KOMiSYONU CEVAPLARI

Cevap 1 -

a) Otofinansman: Otofinansman, bir isletmenin, yatirimlarin1 kendi i¢ kaynaklarindan
finanse etmesidir. Isletmelerin kendi giicii ile fon olusturmasidir. Dagitilmayan karlar,
amortismanlar ve karsiliklar bir otofinansman aracidir. Otofinansman ile;

e Faiz 6demeleri azalir.

e Sermayeyi artirimi i¢in ortaklara bagvurmadan isletmeye ek kaynak yaratilabilir.

e Sermaye artirimi i¢in yeni pay senetlerinin ¢ikarilmasi ve bunlarin {igiincl
kisilerce alinmasi durumunda isletme yoOnetimini karsilasacagi olumsuzluklar
engellenir.

e Kredi saglama gereksinimi azaltilir.

b) Rotatif Kredi: Belirli limitler cercevesinde, kredi donemi boyunca isletmeye fon
saglayan, ihtiya¢ duyuldugunda kullanilan, faiz orani para piyasalarindaki gelismelere
gore degisen (gunlik hesaplanan), faizleri ticer aylik donemlerde, anaparasi ise vade
icerisinde istenilen tarihlerde 6denebilen, nakit akist nispeten belirsiz olan firmalarin
kisa siireli finansman ihtiyaglariin karsilanmasini saglayan kredilerdir. Rotatif
Krediler istenildigi zaman kismen veya tamamen kapatilabildigi i¢in isletmelerin faiz
yiikiiniin azalmasi saglanir.

c) Piyasa Zamanlamasi (Market Timing Theory): Hisselerin, defter degerine ve
gecmisteki piyasa fiyatina gore asirt degerlenmesi durumunda satilmasi, diisiik
degerlendiginde ise piyasadan paylarin geri alinmasidir. Bu teoriye gore isletmelerin
sermaye yapilar piyasa dalgalanmalarindan etkilenmektedir.

Hisse senedi piyasa zamanlamasi, hisse senetleri fiyatlar yiikseldigi zaman hisse
senedi ihra¢ edip, fiyatlar diistiigii zaman hisse senetlerini geri satin almay1 ifade
etmektedir.

d) Etkin Piyasa Hipotezi:. Bu hipoteze gore; 6zellikle finans piyasasinda bilgi fiyatlara
tam olarak yansir. Bu nedenle higbir kimse finansal araclara, 6zellikle de pay
senetlerine yaptigi yatirimdan asir1 kazang elde edemez. Oradaki asir1 kazancin
anlami diger yatirimcilarin getirisine gore daha fazla kar anlamindadir.

Etkin piyasalarda asimetrik bilgi olmadig1 varsayilir. Teorik olarak etkin bir piyasada
biitlin piyasa katilimcilar1 her tirlii bilgiyi en kisa siirede ulasabilmektedir.
Dolayisiyla piyasada herkes butlin bilgilere sahiptir.

Etkin piyasa hipotezi, finansal araglarin her zaman makul fiyatlarda alinip satildigini
ve bu fiyatlarin finansal aracin gergek degerini yansittigini, gercek degerinin altinda
ve (stinde bir fiyatla piyasada finansal ara¢ bulmanin mimkiin olmayacagini
varsayar. Eksik degerlenmis menkul kiymetleri bulmak i¢in analiz yapmak zaman
kaybidir. Teoriye gore hisse fiyatlar1 gercek degerleri ile fiyatlanmustir.
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Cevap 2 — Enflasyonist bir ortamda finansal yonetim nasil etkilenir? Ac¢iklayiniz.

Enflasyonun finansal yonetime etkileri asagidaki gibidir.

Yabanc1 kaynak (borg) kullanimi veya gereksinimi artar.

Finansal kaldiragtan yararlanmak isteyen isletmeler daha fazla bor¢ kullanma egiliminde olurlar.
Daha fazla borg¢ kullanilmasi isletmenin riskini artirir.

Enflasyon kosullarinda isletmeler, reel olarak ayni is hacmini koruyabilmek i¢in daha fazla fona
gereksinim duyarlar.

Enflasyonist kosullarda, enflasyonla miicadele i¢in hiikiimetlerin veya merkez bankasinin siki para
politikas1 uygulamalarindan dolay: paraya olan gereksinim artar.

Kamu sektorii bor¢lanma gereksiniminin artmasina bagli olarak; devlet kurumlar1 para ve sermaye
piyasalarindan 6zel sektoriin aleyhine olacak sekilde borglanarak fon toplarlar. Sikisma etkisi veya
diglama etkisi (crowding-out) diye bilinen bu durum nedeniyle 0zel sektériin kaynak bulma
olanaklar1 daralir.

Enflasyondan kaynaklanan belirsizlikler nedeni ile finansal planlamada zorluklar yasanir.

Enflasyon, planlarin somutlastirilmasi i¢in gereken bazi ekonomik gostergelerin (faiz orani, kur gibi)
tahminini zorlastirir.

Uzun vadeli fon arzinda azalma goriiliir. Fon arz edenler enflasyondan kaynaklanan belirsizliklerle
birlikte uzun vadeli bor¢ vererek, vadenin uzunluguna bagli olarak ek belirsizliklerden
kaynaklanacak riskleri tistlenmek istemezler.

10) Faiz ve kurdaki dalgalanmalar artar. Buna bagl olarak, faiz riski ve kur riski artar.

11) Uzun vadeli yatirimlardan kaginilir. Kendisini (yatirim tutarini) kisa siirede karsilayan (amorti eden)

yatirimlar tercih edilir. Bir baska ifade ile geri ddeme siiresi kisa olan yatirim projeleri tercih edilir.

12) Enflasyondan dolay1 hizla artan satis fiyatlari ile tarihi maliyetleri ile muhasebelestirilen ticari mal

veya trlinlerin maliyetleri arasindaki fark biiyiimekte, bu nedenle, ger¢cek olmayan (fiktif) karlar
hesaplanmaktadir. Bu sekilde hesaplanmis olan karlar, isletmenin oldugundan basarili bir faaliyet
dénemi gecirmis oldugu izlenimi vermektedir.

13) Yatirim ve finansman kararlar1 kisa vadeli diisliniilerek alindigindan, isletme sermayesi yonetimi

temel karar alanlarmdan biri haline gelir. Isletmeler normal kosullara gore, likiditeyi daha fazla
onemsemeye baglarlar.
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Cevap 3 - Finansal tablo analiz turlerini gruplandirarak kisaca agiklayiniz.

Finansal tablo analiz turleri asagidaki gibi gruplandirilabilir.

Kriter Analiz Tara
1) I¢ Analiz

2) D1s Analiz

1) Statik Analiz

2) Dinamik Analiz
1) Yonetim Analizi
Amacina Gore Finansal Analiz 2) Kredi Analizi

3) Yatirinm Analizi

Analizi Yapacak Kisilere Gore Finansal Analiz

Kapsadigi Doneme Gore Finansal Analiz

AMACLARINA GORE FINANSAL ANALIZ TURLERI

Analizin yapilma amacina gore finansal analiz; yOnetim, yatirim ve kredi analizleri olarak ti¢
sekilde yapilir.

1) YOnetim Analizi
2) Kredi Analizi
3) Yatirnm Analizi

1) Ydnetim analizi; yonetim fonksiyonunun yerine getirilmesine yonelik, isletme yonetimi i¢in
yapilan analizdir. Bu analizin odak noktasini, isletme faaliyetlerinin planlanan amaglar dogrultusunda
gerceklesip gerceklesmediginin incelenmesi, eksikliklerin ortaya konulmasi ve gerekli diizeltmelerin
yapilmasi olusturur.

Yonetim analizinin yapilmasinda, her tiirli finansal tablo ve dokiimandan yararlanilir.
Bu analizde amag; Yonetime, isletme ile ilgili ¢esitli konularda gerekli verileri vermek ve alacaklari
kararlara 151k tutmaktir. Bu nedenle, analizin ortak noktasi, isletme faaliyetlerinin planlanan amaglar
dogrultusunda ylriitiiliip yiiriitilmediginin incelenerek, aksakliklarin saptanmasi ve gerekli
diizeltmelerin zamaninda yapilarak, faaliyetlerin belirlenen amaclar dogrultusunda yiiriitiilmesidir.
Finansal tablolarin analizi ile, ge¢misteki ve mevcut durumun degerlendirilmesi yapilarak, isletmenin
belirlenen amaglara ulasip ulasmadigi saptanabilmekte ve isletme faaliyetlerinin basari derecesi
Olctlmektedir.

Yonetim, gegmis bilgileri degerlendirerek gelecek i¢cin daha uygun kararlar alabilme olanagini
elde etmektedir.

Ayrica; Kararlarin uygulamasi sirasinda diizenlenecek finansal tablolar yardimi ile aksakliklar
saptanabilmekte ve gerekirse kararlarin diizeltilmesi suretiyle, yiiriitmenin her evresinde dogru ve
diizeltici kararlar alma olanag elde edilmektedir.

Ydnetim; Finansal tablolarin analizi suretiyle;
- Ulagmis oldugu sonuglari,
- Gelecekteki beklentileri,
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- Isletmenin icinde bulundugu sektdrdeki degismeleri,

- Isletme ile ilgili yasal degisimleri ve

- Genel ekonomik durumu da goz oniinde bulundurmak suretiyle degerlendirmekte ve varmis
oldugu sonuglara gore gelecek icin planlar yapmakta, hedefler saptamaktadir.

Ayni1 bigimde yOnetim, finansal tablolarin analizi suretiyle, isletme boliimlerinin verimlilik ve karlilik
durumlarinin degerlemesini yapabilmektedir.

Diger taraftan borg¢larin zamaninda 6denmesi, isletmenin nakit durumunun, bor¢glanma ve bor¢ 6deme
gliciiniin yeterli bir diizeyde tutularak saglam bir finansman politikasina sahip olunmasina yine
finansal tablolar analizleri yardimci olmaktadir.

Ozetle finansal tablolar analizi suretiyle elde edilen veriler; Isletme yonetiminin, yonetim islevini
yerine getirirken, isletmeyle ilgili olarak alacagi kararlarda temel bazi olusturmaktadir.

2) Kredi analizi; isletmeye kredi verenlerle, kredi verecek olanlarin, isletmenin bor¢ 6deme
glcund Olgmek amactyla yaptiklari analizdir. Kredi analizinde isletmenin dénen varliklariyla kisa
vadeli borglar1 arasindaki iligkiler, isletmenin sermaye yapisi analiz edilir. Isletmenin finansman
durumu  ile  borg O0deme  giiciinii  anlayabilmek  i¢in  yapilan  analizlerdir.

Kredi analizlerinde amag, isletmenin bor¢ 6deme yetenegini 6lgmek ve borglarin zamaninda
Odenip 6denmeyecegini arastirmaktir. Gerek isletmeye kredi saglayan finansman kuruluslari, gerekse
isletmeye kredili mal satan diger isletmeler; Isletmeye verecekleri borcun tutari, vadesini ve teminat
olarak isteyecekleri karsiliklarin, risk durumuna gore tutarlarini saptayabilmek i¢in, kredi analizlerine
bagvururlar.

Kredi analizlerinde Bilanco verilerinden yararlanarak;

- Isletmenin dénen varliklar ile kisa vadeli borglar1 arasindaki iliskiler,

- Donen varliklarin dagilima,

- Sermaye yapisi,

- Yabanci1 kaynak-6z kaynak orant,

- Duran varliklarin yapisi ve bunlarin finanse edildikleri kaynagin tiirii ve niteligi analiz
edilmektedir.

Ayrica, gelir tablosu verilerinden yararlanarak;

- Isletmenin karlilik durumu,

- Alacaklarin devir hizi,

- Stoklarin devir hiz1 gibi kriterler ve yoneticilerin yetenekleri, kurumun sayginligi, ekonomik
durum, sektordeki degismeler gibi faktorler de kredi analizlerinde dikkate alinmaktadir.

Kredi Analizlerinde 5k Kurali olarak bilinen kistaslar esas alinir;
Kapital,
Kazang,
Kefalet,
Kapasite,
Karakter
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3) Yatirim analizi; isletmenin ortaklari, isletmeye ortak olmayi diisiinenler ile isletmeye uzun
stireli kaynak saglayacak olanlar tarafindan yapilan analizdir. Bu analizde isletmenin daha c¢ok
kazanma giicii ve dagitilacak kar paylari ve hisse senedi degerlerinin degisimleri analiz edilir.

Bagka bir anlatimla, isletmeye yatirim yapan veya yapmayi diisiinenlerce; isletmenin kazanma
gliciiniin, devamliliginin, yatirnmin emniyetinin ve karlihlk durumunun analiz edilmesidir.

Yatirnm analizlerinde; ortaklar ve ortak olmay: diisiinenler, isletmenin mevcut ve gelecekteki
kazanma giicii ile dagitacaklari kar paylar1 ve hisse senetlerinin degerlerindeki degismeleri
aragtirmaktadir.

Diger taraftan, isletmenin tahvillerini satin alip isletmeye uzun vadeli kredi saglayanlar ile tahvil
satin almay1 diislinen yatirimcilar; Yatirimlarinin faiziyle birlikte kendilerine zamaninda geri 6denip
06denmeyecegi konusu ile ilgilenmektedirler.

Bu nedenle isletmenin kazanma giicii ve karlilik durumundaki gelisme ile finansal durumundaki
degismenin analizi bu grup i¢inde biiylik 6nem tagimaktadir.

Isletmenin birbirini izleyen doénemlerine iliskin finansal tablolarinda yer alan kalemlerin,
incelenerek gostermis olduklar1 egilimlerin saptanmasidir.
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Cevap 4 - Faktoring ve forfaiting sbzlesmelerini, aralarindaki temel farkliliklari igerecek sekilde
karsilastiriniz.

Faktoring; Her trl mal ve hizmet satislarindan dogan (tiiketim mali), fatura veya fatura yerine gecen
belgelere dayali, vadeli alacaklarin Faktoring sirketine temlik edilmesi karsiliginda finansman ve tahsilat
hizmetlerinin sunulmasidir.

Forfaiting; Ihracat-ithalat islemlerinden (yatirim mal1) dogan vadeli alacak ve borglarin riicusuz olarak
forfaiting kuruluslarina (forfaiter) satilmasindan dogan ve iskonto islemi olarak tarif edilen bir finansman

teknigidir.

Faktoring ve Forfaiting arasindaki farklar asagidaki gibidir.

FAKTORING

FORFAITING

Devaml1 bir iglemdir.

Bir defalik bir islemdir.

Odenmeme riski ve transfer riski tstlenilir.

Siyasi risk, 6denmeme riski ve transfer riski Gstlenilir.

Acik hesap islemlere de uygulanabilir.

Police veya bono gereklidir.

180 glne kadar vadeli alacaklarda uygulanir.

180 giinden fazla vadeli alacaklarda uygulanir.

Caligma alan1 genellikle tiiketim mallaridir.

Caligsma alan1 genellikle yatirim mallaridir.

Her para birimi igin uygulanir.

Konvertibl para birimleri i¢in uygulanir.

Genellikle yurtici alacaklarda uygulanir.

Genellikle yurtdis1 alacaklarda uygulanir

Alacak senetleri icin banka avali gerekmez.

Alacak senetleri icin banka avali gerekir.

% 80’e kadar bir finansman saglar.

% 100 finansman saglar.

Faiz, cari hesaplar yontemi ile hesaplanir.

Faiz, iskonto yontemi ile hesaplanir.

Alicinin (Borglu) kabuliine gerek yoktur.

Alicinin (borglu) kabuliinden sonra poligenin iskonto
edilmesi ile finansman saglanir.

Muhasebe kayitlar ve tahsilat islemleri faktor
tarafindan yapilir.

Muhasebe kayit hizmeti verilmez.
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Cevap 5 - Isletme icinden ve isletme disindan kaynakli basarisizlik nedenleri nelerdir? Agiklaymiz.
Isletmelerin basarisizlik nedenleri, isletme faaliyetlerinin her asamasinda ortaya cikabilir.

Basarisizlik nedenleri, isletme vyOnetiminin  kontrol altina alabilecegi  degiskenlerden
kaynaklanabilecegi gibi, isletme yonetiminin ¢ok fazla miidahale edemeyecegi dis cevre degiskenleri
nedeniyle de ortaya ¢ikabilir. Basarisizliga neden olan faktorler asagidaki basliklar halinde su sekilde
siralanabilir:

1. isletme icinden kaynakh basarisizhk nedenleri

Yonetsel Nedenler;

« Isletme yoneticilerinin ya da ortaklarin ayrilmasinin yol actig1 yonetsel ve finansal bosluk,
« Uretim, finans ve pazarlama béliimleri arasinda koordinasyon saglanamamasi,

« Planlama anlayisinin olmamasi,

« Personel devir hizinin yiiksek olmast,

« Isletme yonetiminin niteliksiz olmas1 seklinde sayilabilir.

Faaliyetlere iliskin Nedenler;

« Kurulus yerinin hatali secilmesi,

« Talep vetersizligi deniyle stok devir hizinin diisiik olmasi,

+ Depolarin kontroliiniin ve stok denetiminin yapilmamasi,

- Faaliyetlerin yeterince ¢esitlendirilememesi,

« Satis ve kredi politikasiin iyi olusturulup izlenmemesi ve alacak tahsilinde etkisiz kalinmasi,
» Fazla liberal satis politikasinin sonucu olarak alacaklarin tahsil edilememesi,

« Nakit yonetimine énem verilmemesi seklinde sayilabilir.

Borclanma ve Yatirnm Kararlarina iliskin Nedenler;

« Isletmenin blylmesinin yeterince saglanamamasi veya biiyiime hizinin gereginden fazla tespit
edilmesi,

« Asir1 blylime sonucunda 6z sermayenin yetersiz kalmast,

« Yuksek maliyetler Uzerinden asir1 bor¢lanmanin yapilmasi,

« Asir1 maliyet artislar1 ve finansman giderlerinin artmasi,

+ Duran varliklara gerektirdiginden ¢ok yatirim yapilmasi ve varliklarin bir bdliimiiniin atil
kalmasi,

« Optimal sermaye yapisinin olusturulamamasi,

+ Sermaye maliyetine dikkat edilmemesi seklinde sayilabilir.

2. Isletme disindan kaynaklanan basarisizlik nedenleri

Dis Cevreye lliskin Nedenler;

» Piyasada yok edici rekabetin ortaya ¢ikmasi,

« Miisteri gereksinme ve isteklerinin anlasilamamasi,

 Satin alma ve satislarda az sayida isletmeye bagimli kalinmasi,

« Hammadde bakimindan disa bagimlilik,

« Ekonomik ve cevre kosullarinin degismesi ve dogal afetler,

« Dinyada, Ulkede ve endustride ortaya ¢ikan gelismelerin Oniinde yer alinamamasi veya en
azindan bu gelismelerin izlenememesi,

« Isletmenin gelisen teknolojiye ayak uyduramamast,

+ Global finansal krizlerin ortaya ¢ikmasi seklinde sayilabilir.
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