





2023/2. Dénem Yeminli Mali Miisavirlik Sinavi
Finansal Yonetim
6 Eyliil 2023 Carsamba — 18.00 - 20.00 ( 2 Saat )

SINAV KOMISYONU CEVAPLARI

Cevap — 1:

Miller & Orr Modelinde optimum nakit diizeyi asagidaki formiile goére hesaplanir.

3 |3Fo?
4'l'd

Z=L+

Formiilde;

Z: Optimum Nakit Diizeyini

L: Finans yonetimi tarafindan belirlenen minumum nakit diizeyini
F: Her bir islem i¢in katlanilacak islem maliyetini

o: Donemsel nakit akimlarinin standart sapmasini (Karesi varyansi)
r4: Donemsel getiri oraninmi (Firsat maliyeti)

ifade eder.

Sorudaki verilere gore yukaridaki denklem asagida olusturulmustur.

15.000 = 12.500 + 3\@
4xrg

Yapilmasi gereken soruda istenilen aylik firsat maliyetinin yani 7, nin denklemde yalniz
birakilmasidir. Islemler asagidaki gibi olacaktr.

[ 50
4xryg

3x1000x416.670,25
4xTrg

= 25003= 15.625.000.000

1.250.010.750
4xTg

=15.625.000.000

T4 X 4 x 15.625.000.000 =1.250.010.750
T4 X 62.500.000.000 = 1.250.010.750

rg= 0,02 (%20) pulunacaktir.
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Cevap — 2:

Cevap 2A:

Beklenen getiri, Her durumda s6z konusu olan getiri oranlarinin, ilgili durumun gergeklesme olasilig1
ile ¢arpimlariin toplami, yani, agirlikli ortalamasidir.

E(r) : Beklenen getiri
Ty X durumundaki getiri

P,: x durumunun gergeklesme olasiligi

E(r) = ) (r+P)

Buna gore beklenen getiri asagidaki gibi hesaplanacaktir:

A Hissesi icin beklenen getiri:

E (r,) = (%123,15 x 0,2) + (%50 x 0,5) + (-%20 x 0,3) = 0,2463 + 0,25 — 0,06 =
B Hissesi icin beklenen getiri:

E (rg) = (%20 x 0,2) + (%15 x 0,5) + (-%5 x 0,3) = 0,04 + 0,075 — 0,015 =

Cevap 2B:

Olasilik dagilimi verilen bir serinin standart sapmasi (o)asagidaki formiille bulunur:

n

o= Z[rx —EM]?x P,

x—1

J((1,2315 — 0,4363)2x0,2)) + ((0,5 — 0,4363)%x 0,5)) + ((—0,2 — 0,4363)2 x 0,3))

=/(0,7952)2x0,2 + (0,0637)2x0,5 + (—0,6363)2x0,3

= \/0,6323x0,2 + 0,0040x0,5 + 0,4049x0,3

=/0,1265 + 0,0020 + 0,1215

=/0,25=[%50]

o5l =/((0,2=0,1)2x0,2)) + ((0,15 — 0,1)2x 0,5)) + ((=0,05 — 0,1)2 x 0,3))

=,/(0,1)2x0,2 + (0,05)2x0,5 + (—0,15)2x0,3

= \/0,01x0,2 + 0,0025x0,5 + 0,0225x0,3
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=,/0,002 + 0,00125 + 0,00675

=/0,01=%10
Cevap 2C:

Finans yoneticisi hisselerin beklenen getirilerini dikkate alirsa (a) sikkinda hesaplandigi iizere
beklenen getirisi yiiksek olan (%43,63) A hissesine yatirim yapmalidir.

Finans yoneticisi hisselerin risk diizeylerini dikkate alirsa (b) sikkinda hesaplandig iizere risk diizeyi
diistik olan (%10) B hissesine yatirim yapmalidir.

Bu durumda finansal yonetici sadece beklenen getiri veya sadece risk diizeyini dikkate alarak yatirim
kararin1 verecek olursa bir agmaz i¢inde olacaktir. Beklenen getirisi yiiksek olan A hissesinin riski de
yiiksektir. Risk diizeyi diisiik olan B hissesinin ise beklenen getirisi diistiktir.

Beklenen getirileri ayn1 olan firmalarin/projelerin/hisselerin riski en diigiik olan1 tercih edilir. Ya da
ayni risk diizeyine sahip yatirimlardan en yiiksek getiri saglamasi beklenen alternatif segilir.

Ancak hem riskleri hem de getirileri farkli iki se¢enek oldugunda karar vermede objektif 6lcti Degisim
Katsayis1 (Coefficient of Variation) olarak bilinen parametredir. Degisim Katsayis1 (DK) bize
“beklenen getiri basina diisen riski” verecektir. Degisim katsayisi;

DK = % formiiliine gore hesaplanir. Yani degisim katsayis1 (Risk / Beklenen Getiri) oranina esittir.

DK hangi alternatifte en diistiikse, o tercih edilecektir.

Buna gore A hissesi i¢in degisim katsayisi ‘DK 4= %50/ %43,63 = 1,146\ olurken

B hissesi i¢in degisim katsayisi DKg = %10 / %10 = 1,00 olacaktur.

Buna gore finans yoneticisi beklenen getirileri ve risk diizeyleri birbirinden farkl: iki hisse icerisinde
‘degigim katsayis1 diisiik olan B hissesine yatirim yapacakttﬁ.

| Cevap - 3:

Cevap 3A:

(Soruda verilen aniiite hesaplama tablosu kullanilarak)

NBD, = (- 400.000 x 1) +(300.000 x 0,7692) + (300.000 x 0,5917) + (300.000 x 0,4552)
=-400.000 +230.760 + 177.510 + 136.560
NBD ,=144.830

NBDg = (-500.000 x 1) +(290.000 x 0,7692) + (270.000 x 0,5917) + (250.000 x 0,4552) +
(230.000 x 0,3501) + (210.000 x 0,2693) + (190.0 00 x 0,2072)
=-500.000 +223.068 + 159.759 + 113.800 + 80.523 + 56.553 + 39.368

NBD =
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Cevap 3B:

Ikame zincir yaklasiminda projelerden daha kisa ekonomik &mre sahip olanin saglayacag nakit
akislarmin (nakit ¢ikislar1 dahil) gergeklesme sayisi daha biiyiik ekonomik émre sahip olan projenin
donem sayisina esitlenerek net bugiinkii degerler yeniden hesaplanir. A projesinin ekonomik émrii 3
sene oldugundan B projesinin alt1 yillik 6mriine esitlenmelidir. Buna gore A projesinin Net Bugiinkii
Degerlerinin ikame zincir yaklagimina gore hesaplanmis net bugiinkii degerleri asagidaki tabloda
gosterilmistir.

A Projesi Nakit Akislan Aniiite Oran Net
A: Normal B: Ikame Zincir | Net Bugiinkii Deger (Veri Bugiinkii
Dénemler | Ekonomik Yaklasimina Hesaplamasina Tablosundan) Deger
Omre Gore Gore Esas Nakit Akislan Donemsel
0 -400.000 -400.000 1| -400.000
1 300.000 300.000 0,7692 230.760
2 300.000 300.000 0,5917 177.510
3 300.000 -400.000 -100.000 0,4552 -45.520
4 300.000 300.000 0,3501 105.030
5 300.000 300.000 0,2693 80.790
6 300.000 300.000 0,2072 62.160
Ikame Zincir Yaklasimina Gore A Projesinin Net Bugiinkii Degeri 210.730
Cevap 3C:

Yillik Esdeger Gider asagidaki formiile gore hesaplanir:

k(1+k)™

YEG: YT x [£550

] Formiilde;

YEG: Yillik Esdeger Gideri
YT: Yatirim Tutarimi
k: Faiz Oranin

n: Vadeyi yani donemi ifade etmektedir. Buna gore;

5
YEG , = 400.000 x [w]

(1+0,2)5-1
=400.000 x (0,4976 / 1,4883)
=400.000 x 0,3343
=133.720

YEGy = 500.000 x [

0,20x(1+0,2)5]
(1+0,2)5-1

=500.000 x (0,4976 / 1,4883)
=500.000 x 0,3343
=167.150

olacaktir.
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Cevap 4:

Cevap 4A:

Proforma bilangonun olusturulmasi i¢in dncelikli olarak meyve suyu imalat sektoriinde yeni kurulacak
orta biiyiikliikteki bir isletmenin beklenen net satislarinin hesaplanmasi gerekmektedir. Soruda
verilenlere gore finans yOneticisinin bunu hesaplayacagi tek veri meyve suyu imalat sektoriinde yer
alan orta biiytikliikteki isletmelerin satis ve indirimlerin gelecek yil i¢in beklenen degerleridir.

Orta biiyiikliikteki 800 firma icin gelecek yil meyve suyu imalat sektoiirnde yurtdist satiglarin %50;
yurtici satiglar, diger gelirler ve satis indirimlerinin %20 artmasi beklenmektedir. Buna gore 800 firma

icin beklenen gelir tablosu asagidaki gibi olacaktir.

Cari Y1l Gelecek Yil Beklenen
A- BRUT SATISLAR 25.000.000,00 31.200.000,00
1- Yurtici Satiglar 20.000.000,00 24.000.000,00
2-Yurtdis1 Satiglar 4.000.000,00 6.000.000,00
3-Diger Gelirler 1.000.000,00 1.200.000,00
B-SATIS INDIRIMLERI (-) | 1.000.000,00 1.200.000,00
1-Satistan ladeler (-) 600.000,00 720.000,00
2-Satis Iskontolari (-) 300.000,00 360.000,00
3-Diger Indirimler (-) 100.000,00 120.000,00
C-NET SATISLAR 24.000.000,00 30.000.000,00
Firma Sayisi 800

800 firma icin beklenen net satiglar toplami 30.000.000,00 TL olduguna gore tek bir firma icin
beklenen net satislar toplami (30.000.000 / 800=) 37.500 olacaktir.

Meyve Suyu Imalat sektoriinde yer alan orta biiyiikliikte isletmelerin gelecek yil ki beklentileri de
yansitan standart oranlar1 agagidaki gibidir. (Donen varliklar = Bankalar + Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
+ Stoklar kaleminin toplamindan olusmaktadir)

Cari Oran 15
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar / Dénen Varliklar 0,5
Stoklar / Donen Varliklar 0,3
Maddi Duran Varliklar(Net) / Ozkaynaklar 1,4
Ozkaynaklar / Yabanci Kaynak Toplami 0,5
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci Kaynak Toplami 0,6
Ozkaynaklar Devir Hizi 3

Bu oranlar1 ve beklenen net satis rakamini (37.500 TL) kullanarak yeni kurulacak isletmenin soruda
istenen beklenen bilancgo kalemlerini olusturabiliriz. Buna gore;

Ozkaynak Devir Hizi: Net Satislar / Ozkaynaklar = 3 ise
Ozkaynaklar = 37.500 / 3

[Ozkaynaklar = 12.500] olacaktir.
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Maddi Duran Varliklar(Net) / Ozkaynaklar oran1 1,4 ise

Maddi Duran Varliklar = 1,4 x 12.500

IMaddi Duran Varhklar = 17.500 olacaktir.

Ozkaynaklar / Yabanci Kaynak Toplami orani 0,5 ise
Yabanci1 Kaynak Toplami = 12.500 / 0,5
Yabanci Kaynak Toplami = 25.000 olacaktir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Yabanci1 Kaynak Toplami orani 0,6 ise
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar = 0,6 x 25.000

IKisa Vadeli Yabana Kaynaklar = 15.000] olacaktir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar = Yabanci Kaynak Toplami — Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Toplamina esit olduguna gore;

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar = 25.000 — 15.000

lUzun Vadeli Yabana Kaynaklar = 10.000 olacaktir.

Cari Oran (Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar) Orani 1,5 ise
Donen Varliklar = 1,5 x 15.000

Doénen Varhklar = 22.500 olacaktir.

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar / Donen Varliklar orani 0,5 ise

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar = 0,5 x 22.500

IKisa Vadeli Ticari Alacaklar = 11.250 olacaktir.

Stoklar / D6nen Varliklar orani 0,3 ise

Stoklar = 0,3 x 22.500

Stoklar = 6.750 olacaktir

Donen varliklar = Bankalar + Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Stoklar toplamindan olusuyor ise
Bankalar = Donen Varliklar - Kisa Vadeli Ticari Alacaklar — Stoklar olacaktir. O halde,
Bankalar = 22.500 — 11.250 — 6.750

Bankalar = 4.500] olacaktir.

Yukaridaki hesaplamalara gore A sikkinda istenilenlerin cevabi asagidaki gibidir.

Bankalar 4.500 TL
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 11.250 TL
Stoklar 6.750 TL
Net Maddi Duran Varliklar 17.500 TL
Kisa Vadeli Borglar 15.000 TL

Incek Kizilcasar Mahallesi 2669 Sokak No: 19 Golbasi — ANKARA Tel : 0 (90) (312) 586 00 00 (Pbx) Fax: 0 (90) (312) 586 00 11 -

http://www.turmob.org.tr

18



Uzun Vadeli Borglar 10.000,00 TL
Ozsermaye (Ozkaynaklar) 12.500,00 TL

Bu kalemlere gore olusturulacak proforma bilanc¢o asagidaki gibi olacaktir.

Proforma Bilanco

Bankalar 4.500,00| |Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 15.000,00
Ticari Alacaklar 11.250,00
Stoklar 6.750,00

Donen Varliklar Toplam1 ~ 22.500,00 | |Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 10.000,00

Net Maddi Duran Varliklar 17.500,00 Ozkaynaklar 12.500,00
Toplam Aktifler 40.000,00 | | Toplam Pasifler 37.500,00
Cevap 4B:

(A) seceneginin cevabinda olusturulan proforma bilangoya gore Aktif yani Varliklar toplami1 40.000,00
TL buna karsilik pasif yani Kaynaklar toplami 37.500,00 TL’dir. Bu durumda yeni kurulacak
isletmenin beklenen varlik toplam1 beklenen kaynak toplamindan (40.000 — 37.500=) 2.500 TL daha

fazladir. Bu da yeni kurulacak isletmenin beklentilerin ger¢eklesmesi durumunda ‘2.500 TL kaynaH

(fon) ihtiyaci olacagin1 gostermektedir.
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