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2019/2. Dönem Yeminli Mali Müşavirlik Sınavı 

Finansal Yönetim 
28 Ağustos 2019 Çarşamba – 16.00  (Sınav Süresi 2 Saat)

 
SINAV KOMİSYONU CEVAPLARI 

 
Cevap 1 – a)Elde Tutma Getirisi = (1+𝑅1)x(1+𝑅2)x(1+𝑅3)x (1+𝑅4)−1 

=  (0,95x1,25x0,90x1,15)-1= %22,91        (5 puan) 
 

b) Efektif Faiz Oranı  =  (1+k nominal)n-1 
                                                    n 
 
Efektif Faiz Oranı = (1 + 0,22)4  – 1 = 1,2388 – 1 = 0,2388 = %23,88  
                                            4       

 
Reel Faiz Oranı =  1 + Efektif Faiz Oranı  - 1    
                                1 + Enflasyon Oranı  
 
Reel Faiz Oranı  =  1 + 0,2388  - 1  =  %7,26    (6 puan)  
                                1 + 0,155 
 
c) Likitide Oranları:  
1- Cari Oran= Dönen Varlıklar/KVYK = 95.000.000 / 71.000.000-TL = 1,34 
2- Asit-Test Oranı=(Dönen Varlıklar-Stoklar)/KVYK=(95.000.000-20.000.000)/71.000.000-TL= 
1,06 
3- Nakit Oranı=(Dönen Varlıklar-(Stoklar+Alacaklar))/KVYK 
                         =(95.000.000-(20.000.000+55.000.000) / 71.000.000-TL = 0,28      (9 puan) 
  
Faiz Karşılama Oranı = Faiz ve Vergi Öncesi Kar / Faiz Giderleri  
    = 30.000.000 / 20.000.000 = 1,5   (5 puan) 
 
Stok Bağımlılık Oranı = (KVYK – (Hazır Değerler + Menkul Kıymetler)) / Stoklar  
    =  (71.000.000-(10.000.000+10.000.000) / 20.000.000-TL = 2,55    (5 puan) 
 
Cevap 2 – a) Bu işletmenin dış finansman olmaksızın yüzde kaç büyüyebileceğini içsel büyüme 
oranını hesaplayarak bulabiliriz.  
İçsel Büyüme Oranı = Dağıtılmayan Kar  x              Net Kar                 x     Özkaynaklar  
                                             Net Kar                        Özkaynaklar                 Aktif Toplamı  
 
Dönem net karının %40’ı dağıtıldığına göre, dağıtılmayan kar oranı %60’dır.  
İçsel Büyüme Oranı = 0,60 x 0,30 x 0,20 = %3,6 
Bu işletmenin pay ihraç etmeksizin veya dış kaynak kullanmaksızın yalnızca dağıtılmamış karlarıyla 
%3,6 oranında büyüyebileceğini söyleyebiliriz. (10 puan) 
 
b) Bu işletme finansal kaldıraç oranını artırmaksızın sürdürülebilir büyüme oranı kadar büyüyebilir. 
Sürdürülebilir Büyüme Oranı = Dağıtılmayan Kar    x              Net Kar       = 0,60 x 0,30 = %18       
                                                           Net Kar                         Özkaynaklar         
Bu işletme finansal kaldıraç oranını artırmaksızın en fazla %18 büyüyebilir.   (10 puan) 
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Cevap 3- 𝐸(𝑅X) = 0,15 + (2 × (0,22−0,15)) = 0,15 + 0,14 = 0,29                                                    
Buna göre özsermaye maliyeti %29’dir. 
Finansal kaldıraç oranı %65 olduğuna göre “Özkaynak/Pasif Toplamı” oranı %35’tir. Soruda 
belirtilen değişkenlere göre Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) aşağıdaki formül yardımı 
ile hesaplanır: 
  
AOSM=(Borç Toplamı/Pasif Toplamı×(Borçlanma Maliyeti)×(1−Vergi Oranı))+(Özkaynak 
Toplamı/Pasif Toplamı×(Özkaynak Maliyeti))                                                                                                                  

Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti=(%65 x %25 x (1 – 0,20))+(%35 x %29)=%13+%10,15= 
%23,15 (20 puan) 

Cevap 4 – Tahvilin Değeri = 200.000  + 200.000  + 200.000  +  1.000.000                                                                        

                                               (1+0,22)1    (1+0,22)2   (1+0,22)3     (1+0,22)3      

Tahvilin Değeri = 200.000  + 200.000  + 200.000  +  1.000.000                                                                        
                                1,22          1,4884      1,815848     1,815848      
 
Tahvilin Değeri = 163.934,43 + 134.372,48 + 110.141,38 + 550.706,89 = 959.155,17-TL    (15 
puan) 
 

Cevap 5 – a) Faaliyet kârının, satış hacmindeki değişmelere karşı duyarlılığı ya da tepkisi faaliyet 
kaldıracı derecesi (FKD) olarak adlandırılır. FKD, faaliyet kârının esnekliğini gösterir. Belirli bir 
satış (üretim) düzeyinde satış hâsılatındaki %1 değişikliğin FVÖK’te oluşturacağı yüzde değişikliği 
gösteren faaliyet kaldıraç derecesini aşağıdaki gibi hesaplamamız mümkündür: 

 
𝐹𝐾𝐷 =         𝑄(𝐹 − 𝐷𝑀)      =          Satışlar – Toplam Değişken Maliyetler                                _                  
            𝑄(𝐹 − 𝐷𝑀) – 𝑇𝑆𝑀       Satışlar – Toplam Değişken Maliyetler- Toplam Sabit Maliyetler              

 
𝐹𝐾𝐷 =         100.000.000 − 50.000.000                  =   50.000.000 = 1,67  
             100.000.000 − 50.000.000 − 20.000.000        30.000.000 
 
Faaliyet kaldıraç derecesine göre satışlardaki %1’lik artış FVÖK’de %1,67’lik bir artışa yol 

açacaktır. Ya da faaliyet kaldıraç derecesine göre satışlardaki %1’lik azalış FVÖK’de %1,67’lik bir 
azalışa yol açacaktır. (5 puan) 

 
b) Finansal kaldıraç derecesi (FiKD), faiz ve vergi öncesi kâr (FVÖK) ve faiz (finansman)(I) 

giderlerine bağlı olarak aşağıda verildiği gibi hesaplanması mümkündür: 
𝐹𝑖𝐾𝐷 = 𝑄(𝐹 − 𝐷𝑀) – 𝑇𝑆𝑀___=            FVÖK__________  

              𝑄(𝐹 − 𝐷𝑀) − 𝑇𝑆𝑀 – 𝐼              FVÖK – Faiz  
 
𝐹𝑖𝐾𝐷 =          30.000.000              =  30.000.000  = 1,5 
              30.000.000 - 10.000.000      20.000.000 
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İşletmenin finansal kaldıraç derecesinin 1,5 olması, işletmenin faiz ve vergi öncesi kârında 
yüzde 1 seviyesinde bir artış ya da azalışın hisse başına kazancı yüzde 1,5 seviyesinde artıracak ya da 
azaltacağı anlamına gelmektedir. (5 puan) 

 
 

c) Toplam kaldıraç derecesi (TKD), satış hacmindeki bir değişmenin hisse başına kârlarda ne 
seviyede bir değişmeye yol açacağını ifade eder. 

 
TKD = FKD × FiKD 
Toplam Kaldıraç Derecesi = 1,67 x 1,5 = 2,505 
Yani satışlardaki %1’lik artış hisse başına kârını %2,505 arttıracaktır veya %1’lik azalış hisse 

başına kârını %2,505 azaltacaktır. (5 puan) 
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