





2024/2. Dénem Yeminli Mali Miisavirlik Smavi
Finansal Yonetim

SINAV KOMiSYONU CEVAPLARI

Not: Toplam puanlarin hesaplamasinda kullanilan/kullanilacak mikro puanlar cevap kagidinda
puan verilmesi i¢in istenilen hesaplama / agiklama / ifade ya da ciimlenin hemen bitiminde kalin
yaz1 sitili ve parantez i¢inde (... puan) seklinde belirtilmistir.

Cevap 1:

Soruda mali tablo analizinde kullanilan oranlara ve mali tablo kalemlerinden 6denmis sermayeye
yer verilmistir. Bu durumda 6denmis sermayenin kullanildigi mali tablo analiz oranlarindan yola
¢ikarak diger mali tablo kalemlerinin hesaplanmasi/bulunmasi gerekmektedir.

Oran Deger | Hesaplama Yontemi

Nakit Orani 0,5 | (Hazir Degerler +Menkul Kiymetler) / KVYK (2 Puan)

Stok Bagimlilik Orani 0,8 | [(KVYK - (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)] / Stoklar (2 Puan)
KVYK Oran 0,5 | KVYK/ Toplam Aktif (1 Puan)

Oz kaynak Karlilik Oran 0,125 | Oz kaynak / Toplam Aktif (1 Puan)

Aktif Karlilik Orani 0,1 | Dénem Net Kar1 /Toplam Aktifler (2 Puan)

Duran Varliklarin Devamli 05 Duran Varliklar / (Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + Oz Kaynaklar)
Sermayeye Orani "™ (2 Puan)

Stok Devir Hizi Orani 1,6 | Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok (2 Puan)

Alacak Devir Hizi1 Orani 4 | Net Satislar/Ticari Alacaklar (1 Puan)

Bilangoya gore 6z kaynaklar 6denmis sermaye ve donem net kar1 toplamindan olustuguna gore
bilinmeyen dénem karina (DK) dersek asagidaki esitlikler rahatlikla kurulabilir.

DK/ Toplam Aktifler=0,1 esitligi

Oz kaynaklar = (DK + 200) oldugundan 6z kaynak karlilik oran1 kullanilarak
(DK + 200) / Toplam Aktifler=0,125 esitligi

Buradan da asagidaki esitlikler elde edilecektir.

Toplam Aktifler = 10*DK
Toplam Aktifler = (DK+200)/0,125 (1 Puan)

(DK +200) /0,125 = 10*DK (Esitligi Cozersek)

DK + 200 =1,25 DK

0,25 DK =200

DK yani Donem Kar1 =200 /0,25 =800 TL (1 Puan) olarak bulunacaktir.

Toplam Aktifler = 10*DK olduguna gore



Toplam Aktifler = 8.000 TL (1 Puan) olarak bulanacaktir.

KVYK / Toplam Aktifler = 0,5 verildigine gore

KVYK /8.000 = 0,5 esitliginden

KVYK =4.000

KVYK saticilar kaleminden olustugundan Saticilar hesabi da 4.000 TL (1 Puan) olacaktir.
Toplam Aktifler 8000, KVYK 4000 ve Ozkaynaklar (200 + 800=)1000 olduguna gére UVYK =
3000 TL olacaktir.

UVYK toplami sadece banka kredilerinden olugtugundan Banka Kredileri 3.000 TL’na (1 Puan)
esittir.

Isletmenin hi¢ menkul kiymeti olmadigindan nakit oranina esit olan

(Hazir Degerler +Menkul Kiymetler) / KVYK oranini

Hazir Degerler / KVYK

Seklinde ifade edebiliriz. Bu orani kullanarak

Hazir degerler / 4000 = 0,5

Hazir Degerler = 2.000 TL (1 Puan) sonucunu bulabiliriz.

[KVYK - (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)] / Stoklar seklinde hesaplanan Stok Bagimlilik
Oran1 formiiliine bu zamana kadar buldugumuz degerler eklendiginde asagidaki esitlik elde edilir.

(4000 — 2000) / Stoklar = 0,8
2000 / Stoklar = 0,8
Stoklar = 2.500 TL (1 Puan) olacaktir.

Duran Varliklar / (Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + Oz Kaynaklar) seklinde hesaplanan Duran
Varliklarin Devamli Sermayeye Orani formiilii kullanilarak asagidaki esitlik elde edilecektir.

Duran Varliklar / (Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + Oz Kaynaklar) = 0,5
Duran Varliklar / (3000 + 1000) = 0,5

Duran Varliklar / 4000 = 0,5

Duran Varliklar = 2.000 TL (1 Puan) bulunacaktir.

Toplam Aktifler 8000, duran varliklar 2000 olduguna gore donen varliklar toplam1 6000 TL
olacaktir.



Doénen Varliklar 6000, Stoklar 2500 ve Hazir Degerler 2000 TL olduguna gore Ticari Alacaklar
6000 — 2500 — 2000 = 1.500 TL (1 Puan) olarak bulunacaktir.

Stok Devir Hiz1 = Satislarin Maliyeti / Ortalama Stoklar = 1,6 olduguna ve ortalama stoklar
bilan¢odaki donem stoklarina esit olduguna gore,

Satiglarin Maliyeti / 2500 = 1,6 olacaktir.

Buradan satislarin maliyeti = 1,6 * 2500 = 4.000 TL (1 Puan) bulunacaktir.
Alacak Devir Hiz1 = Net Satislar/Ticari Alacaklar = 4 orani kullanilarak
Net Satislar/1500 = 4 esitliginden

Net Satiglar = 4*1500 = 6.000 TL (1 Puan) bulunacaktir.

Net Satiglar 6000, Satislarin Maliyeti 4000 ve Donem Net Kar1 800 TL olduguna gore 6000-
4000-Faaliyet Giderleri=800 esitliginden

Faaliyet Giderleri = 1.200 TL (1 Puan) olacaktir.

Cevap 2:

PERT teknigine gore satislarin tahmini ve satiglarin standart sapmasi asagidaki formiillere gore
hesaplanir.

Satislarin Tahmini (T) = IH% (10 Puan)

Satiglarin Standart Sapmasi (S) = i_TK (10 Puan)

Yukaridaki formiillerde I= Iyi tahminlerin ortalamasini; N= Normal Tahminlerin Ortalamasini
K= Ko&tii tahminlerin ortalamasini ifade etmektedir.

Buna gore soruda verilen veriler (I= 1,2xN) yukaridaki verilere yerlestirildiginde asagidaki
denklemler elde edilecektir.

(I-K)/6=37

[-K=37x6

[-K=222

[-222=K

[=1,2xN ise N=1/1,2 olacaktur.

Bu durumda

[+ 4x(/1,2) +(i-222)
6

(1 Puan) = 677,67 olacaktur.



Buradan sonrasi I degeri asagidaki gibi yalniz birakilarak bulunabilir.
I+ 4x(1/1,2) +(1-222) = 4066,02
I+ 4x(1/1,2) +i= 4288,02

Ixi+4x 11—2=4288,02

(1,2x2xD+4axi

=4288,02
1,2

(1,2x2x D)+ @ x1)=4288,02x 1,2

6,4 1=5145,62

I~804

[-222=K denkleminden K = 582 ve

N= 1/1,2 denkleminden N = 670 bulunacaktir

Buna gore sorudaki tablo asagidaki gibi olacaktir

Kosullar
Uzmanlar — —
Iyi Normal Kotii (A +4670) / 7 = 804 ise
Uzman 1 670 550 500
Uzman 2 780 650 C A= 958 olacaktir. (2 Puan)
Uzman 3 720 650
A (B +3890) / 7 = 670 ise
Uzman 4 620 450 300
Uzman 5 930 810 740 B=800 olacaktir. (2 Puan)
Uzman 6 790 710 630
Toolam 4670+A 3890+B 3560+C C= 514 olacaktir. (2 P
P (1 Puan)| (1 Puan) | (1 Puan) =514 olacaktir. (2 Puan)
Ortalama= (Toplam / 7) 804 670 582
Cevap 3 :
A sikki:

Beta katsayisi, finansal bir terimdir ve bir yatirimin fiyatindaki dalgalanmalarin derecesini 6lgen
bir gostergedir. Ozellikle, bir hisse senedinin veya portfdyiin fiyat hareketlerinin, genel
piyasa/sektor hareketlerine gore ne kadar duyarli oldugunu belirlemek i¢in kullanilir.

Beta katsayisi, genellikle istatistiksel ve finansal yontemler kullanilarak hesaplanir. Beta
katsayisinin hesaplamasinda kullanilan formiil;

Beta Katsayis1 = [Kovaryans (Varlik, Sektor) / Sektor Varyansi] diye ifade edilebilecek,

Formiil olarak ise (6 Puan) seklinde gosterilebilecektir.



Kovaryans (Varlik, Sektor): Varligin getirileri ile sektoriin getirileri arasindaki kovaryansi ifade
eder. Burada varligin dénemsel getirisini X, sektoriin donemsel getirisini Y olarak kabul edersek
bir hisse senedi i¢in kovaryans agagidaki formiile gore hesaplanacaktir.

X = Hisse senedinin donemsel getirilerinin ortalamasini

¥y = Sektoriin donemsel getirilerinin ortalamasini

N ise donem sayisini ifade etmektedir.

Sektor Varyansi: Sektoriin getirilerinin varyansini ifade eder ve standart sapmanin karesine esittir.

Buna gore Oncelikli olarak a ve b hisse senetlerinin ve bankacilik sektoriiniin donemsel

getirilerinin ortalamasi hesaplanmasi gerekir.

A = A hisse senedinin getirilerinin ortalamasi: (-1+2 -3 + 1 +4)/5=0,6 (1 Puan)

B = B hisse senedinin getirilerinin ortalamasi: (-1+2 -1+ 4 +2) /5= 1,2 (1 Puan)
Bankacilik Sektoriiniin getirilerinin ortalamasi S: (-1+3-4+1+2)/5=0,2 (1 Puan)

Buna gore kovaryans, varyans ve beta katsayisinin hesaplanmasi i¢in gerekli veriler ise agsagidaki

tabloda gosterilmistir.

A B (S)" _ _ _ e, _ _ _ Sektor
L L - — - —A)X (S — B—B)X (§— =
Getirisi | Getirisi gzﬁtr?; A-4|B=B|S=S ( )X E=S5) ( )XE=5) (S — 92
-1 -1 -1 -1,6 -9 -1,2 1,92 10,8 1,44
2 2 3 1,4 -6 2,8 3,92 -16,8 7,84
-3 -1 -4 -3,6 -9 -4,2 15,12 37,8 17,64
1 4 1 0,4 -4 0,8 0,32 -3,2 0,64
4 2 2 3,4 -6 1,8 6,12 -10,8 3,24
TOPLAM 27,4 17,8 30,8
(0,5x6=3Puan) | (0,5x6 =3Puan) | (0,5x6=3Puan)
Bu tabloya gore;

Kovaryans (A, Sektor) =27,4/ (N-1)=27,4/4 = 6,85 (1 Puan)

Kovaryans (B, Sektor) = 17,8 / (N-1) =17,8 / 4 = 4,45 (1 Puan)

Varyans (Sektor) = 30,8 / (N) =30,8 /5= 6,16 (2 Puan)

Olarak hesaplanacaktir. Bu verilerden sonra ise her iki senedinin beta katsayist;
Beta (A) =6,85/6,16=1,11 (1 Puan)

Beta (B) =4,45/ 6,16 = 0,72 olacaktir. (1 Puan)



Cevap 3b sikk:

Beta degeri 1 olan bir varlik veya portfoy, piyasa hareketlerine tam olarak duyarlidir. Bu, varligin
veya portfOyiin piyasa ortalamasi ile ayn1 getiri ve risk profiline sahip oldugunu gosterir.

Beta degeri 1'den biiylik olan bir varlik veya portfdy, piyasa hareketlerine gore daha duyarlidir.
Bu, varligin veya portfoyiin piyasadaki degisimlere gore daha fazla risk ve getiri potansiyeline
sahip oldugunu gosterir. Yani, piyasadaki yiikselislerde daha fazla kazang saglayabilirken,
diisiislerde daha fazla kayip yasayabilir. (2 Puan)

Beta degeri 1'den kiigiik olan bir varlik veya portfoy ise piyasa hareketlerine gore daha az
duyarhdir. Bu, varligin veya portfoyiin piyasadaki degisimlere gore daha az risk ve getiri
potansiyeline sahip oldugunu gosterir. Yani, piyasadaki yiikselislerde daha az kazang
saglayabilirken, diisiislerde daha az kayip yasatabilir. (2 Puan)

Beta degeri, yatirimcilarin risk ve getiri tercihlerine gore degerlendirilir. Finans yoneticisinin risk
istah1 yliksek ise beta katsay1 daha yiiksek olan A hissesini, risk istahi diisiik ise beta katsayisi
diisiik olan B hissesini tercih etmelidir. (2 Puan)

Cevap 4:

Baumal modelinde optimal nakit diizeyi asagidaki formiile gére hesaplanir:

Formiilde;

C: Her bir ara donemde (6r. aylik donem) talep edilecek optimal nakit

tutarini,

C= 2xb+T | T: Dénem boyunca (6r. bir yillik dénem) gereksinim duyulan toplam nakit
i tutarini,

(10 Puan) b: nakit fazlasin1 yatirmak veya nakit gereksinimini gidermek ig¢in ara

donemlerde gergeklestirilecek menkul kiymet veya benzer varliklarin alim
satimlarina iligkin katlanilacak iglem maliyetini,

iz nakit tutmanin yiizde olarak alternatif maliyetini (faiz) verir.

Sorudaki verilerden ilk duruma gore;

Faizler (1) %220 artmistir. Yani faizler 1 birim iken 1 + 2,2= 3,2 birim olmustur.

Islem maliyetleri (b) %10 artmistir. Yani 1 birim iken 1 + 0,1= 1,1 birim olmustur.

Optimal nakit diizeyi (C) ise %50 azalmistir. Yani 1 birim iken 1 — 0,5= 0,5 birim olmustur.

Soruda dénemsel nakit ihtiyacindaki (yani T) degisim sorulmaktadir. Ilk durumdaki dénemsel
nakit ihtiyacina T dersek degisen donemsel nakit ihtiyacina T> dersek asagidaki denklemler
kurulabilir.



N
*
(>
*
-
[y

=1 ve /2*1312bm = 0,5 (1 Puan)

Iki denklem birbirine esitlendiginde ise;

2*1 1b*12
denklemi elde edilecektir. (1 Puan)

Yukaridaki denklemde her iki tarafin karesi alinirsa;

N
*
(>
*
-
[y

2xb*T1 i 2x1,1b*T2 . - . o )
- =4 T (1 Puan) denklemi elde edilir. Esitligin her iki tarafindaki ayni

carpanlar silinirse esitlik;
2+Bh*T1 =4 % 2+1,1b+T2
i 3,2i
32¥2* T1 =4 *2* 1,1 * T2 esitligine dontisecektir.

6,4 * T = 8,8 * Tz esitligine gore
T,=6,4/8,8 T ‘e yani
T>=10,7272 T ‘e esittir.

Bu durumda dénem boyunca gereksinim duyulan toplam nakit tutar1 0,2728 birim yani %27,28
(1 Puan) azalmistir. (1 Puan)
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