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1. Finansal Yonetim Olgusu

1.1. Finans Bilimi ve Finansal Yonetim Islevi

Aslinda mikro iktisadin bir uzantist olan Finans, 6zellikle 20.yiizy1l baslarinda ayr1 bir
bilim dali olarak ele alinmaya baslanmistir. Sanayinin gelismesi, piyasa ekonomisinin
yayginlagmasi, sirket faaliyet alanlariin genislemesi, 6l¢eklerinin biiyiimesi ve yapilarinin
karmasiklagsmasi, sermaye piyasalarinin gelismesi, teknolojinin ilerlemesi ve globallesme gibi
etmenlerle finans ayr1 bir bilim dali ve finansal yonetim de basl bagina uzmanlik gerektiren bir
yonetim alan1 olmustur. Dolayisiyla finans bir yandan iktisat biliminin bir dali olmakla birlikte,
isletme yoOnetimi perspektifinden ele alindiginda bir yonetim islevi olarak da karsimiza
cikmaktadir.

Buradan hareketle Finans disiplininin etkilesimde oldugu baslica disiplinler Iktisat,
Muhasebe, Matematik, Istatistik ve Yonetim bilimidir diyebiliriz.

Finans kelimesiyle ayn1 kokten tiiretilmis olan “Finansman” ve “finansal yonetim”
terimlerini kisaca tanmimlamakta yarar vardir. Finansman, Isletmenin ihtiyaci olan fonlarm
(mali kaynaklarin) saglanmasi, Finansal Y6netim ise Isletmenin ihtiyac1 olan mali kaynaklarin
en uygun bicimde saglanarak en uygun bi¢imde kullanilmas: siirecidir diyebiliriz.

1.2. Finans Alaninda Bashca Uzmanlik ve Kariyer imkanlar

Finansta gerek akademik calismalarin smiflandirilmasi, gerekse kariyer planlama
acisindan baslica iki uzmanlik alanindan bahsedebiliriz: Isletme Finansi ve Finansal Piyasalar
ve Kurumlar. Finansal Piyasa ve Kurumlar dedigimiz zaman burada da ii¢ temel alan karsimiza
cikar: Bankacilik, para-sermaye piyasalar1 ve sigortacilik.

Isletme finans1 ya da finansal yonetim, finans1 isletmenin bir yénetim fonksiyonu olarak
tanimladigindan odaginda firmanin yatirim ve finansman kararlar1 vardir. Daha basit ifadesiyle
firma varliklarinin ve kaynaklarmin yonetimi islevidir. Buylk 6l¢tide yonetim ve muhasebe
disiplinleriyle yakindan etkilesim i¢indedir. Finansal piyasalar ve kurumlar ise buna gore daha
genis bir perspektife sahiptir ve bu yoniiyle iktisat ve ekonometriye daha ¢ok ihtiya¢ duyar.

1.3. Neden Finans Yéneticisine Ihtiyac Var?

Finans yonetimin 6nemi ve geregini etkileyen, bir bagska deyimle isletme biinyesinde
ayr1 bir uzmanlik alan1 olmasini gerektiren {i¢ temel etmen vardir:

e Isletmenin icinde bulundugu ekonomik sistemin ve sektdriin durumu
e Isletme Olgegi ve Isletmenin Hukuksal Yapist
e Isletmenin Kurumsallik Derecesi



Oncelikle finansin ayr1 bir uzmanlik alan1 olmas1 ve bu konuda profesyonel ydnetici
ithtiyacinin ortaya ¢ikmasindaki temel belirleyici, giriste ifade edildigi gibi ekonomik sistemin
isleyisinde, tiretim ve yonetim tarzlarinda ve teknolojideki gelismelerdir. Piyasa ekonomisinin
gecerli oldugu, finansal piyasa ve kurumlarin gelistigi, kiiresel rekabete ve sermaye
hareketlerine agik bir iilkede elbette finansman da 6nemli uzmanlik alan1 olarak 6ne ¢ikacaktir.
Iste bu gercek, uluslararasi rekabetin olmadifi, para ve sermaye piyasalarinin gelismedigi,
tiretimde eski teknolojinin kullanildigi 1970’lerin Tiirkiye’sinde neden finans ydneticisinin
Onemi ve gereginden soz edilmedigini anlamamizda yardimci olmaktadir. Bugun artik bilhassa
bilisim teknolojisindeki bas dondiiriicii gelismeler sonucunda ekonomik ve finansal sistemde
ciddi degisim ve doniisiimler yasanmaktadir. Kiiresel sermaye hareketleri hizlanmais, piyasalar
gelismis, yeni finansal iirlinler ve dijital para birimleri kullanilmaya baslanmistir. Boylesi bir
ortamda finansta uzmanlagmis yonetici ihtiyaci agikca goriilmektedir.

Isletmelerin bilyiimesi, karmasiklasmas1 ve faaliyet alanlarmin genislemesi sonucu her
uzmanlik gerektiren alanin ayr1 bir departman olarak olusturulmasi ve o alanda uzmanlasmig
profesyonel yoneticilerin istihdam edilmesine ihtiya¢ duyulur. Isletmenin sahis isletmesi,
limited veya anonim olmasi1 da gerek kaynak bulmada, gerekse kar dagitim kararlarinda
belirleyici faktdrlerdendir. Isletmenin dlgegi biiyiidiikge hukuksal yapisinin anonim sirket
olmasimin geregi artarken, ayni zamanda profesyonellik ve kurumsal yonetim ilkelerinin de
uygulanma geregi ve 6nemi artar.

1.4. Isletmelerde Finans Yoneticisinin Temel Islevleri (Finans
Yonetiminde Temel Karar Surecleri)

Finans yoneticisinin tek islevinin isletmeye parasal kaynak saglama oldugu akla
gelebilir, ancak bu elbette eksik bir tanimdir. Aslinda finans yonetiminin ii¢ temel islevi vardir:

1. Fon (Kaynak) saglama islevi: Ekonomik faaliyetin temel girdilerinden biri mali
kaynaktir. Isletmelerin biiyiidiigii ve finansman alternatiflerinin ¢ogaldig1 giiniimiizde mali
kaynaklarin nereden, ne miktarda, hangi maliyetle, nasil ve zaman elde edilmesi gerektigi
sorular1 6nem kazanmistir. Bu sorulara en dogru cevaplar gelistirecek, bu konuda uzmanlasmis
profesyonel bir yoneticinin varliginin 6nemi ve geregi artmistir.

2. Yatirim Kararlar: isletme dogru kaynagi dogru yerde kullanmalidir. Burada finans
yoOneticisinin amaci yatirim kararlarinda beklenen getiri ve riski birlikte degerlendirerek ve
vade-miktar uyumunu gozeterek en dogru yatirim bilesimini olusturma, bir bagka deyimle etkin
bir varlik ve kaynak yonetimini gergeklestirmektir.

3. Kar pay1 (Temettii) kararlar: Firma yatirimlardan sagladigi kazancin ne kadarinin
firmanin otofinansmaninda kullanilacagi, ne kadarinin hissedarlara 6denecegi konusunda bir
politika gelistirilmelidir. Firmanin biiyiimesi ve mali yapisinin gii¢lendirilmesini saglamak i¢in



kazancin belli bir bolimii ya da tamamini firmada tutulurken, hissedarlarin da ¢ikarlar
gOzetilmelidir.

(2)
» — _ Finansal
$§tme - Fmar?s_ _ Piyasalar
Faaliyetleri ) Y 6neticisi ve
(4b)
§
(1) Yatirimeilardan elde edilen kaynaklar «Finansman»

(2) Fonlarin igletme faaliyetlerinde kullanilmasi
(3) Faaliyetlerden saglanan fonlar

(4a) Yatirimeilara yiiklimliiliiklerin 6denmesi
(4b) Yeniden yatirim «Otofinansman»

Kaynak: Brealey, Myers, Marcus, Fundamentals of Corporate Finance Irwin/McGraw-
Hill, 2001.

1.5. isletme Organizasyonunda Finans Yéneticisi

Isletme 6lcegi biiyiidiikge uzmanlagma gereginin ve dolayistyla farkli islevlerin farkls
departmanlar ve yoneticiler seklinde tasarlanmasi gerektigini ifade etmistik. Tipik bir biiyiik
Olcekli isletmede temel islevler (pazarlama, mali isler, liretim vs) genellikle ya bir genel miidiir
yardimcilig1 seklinde veya ayr1 bir miidiirliik sekline tanimlanir. Mali isler yonetiminin iki ayagi
vardir: Muhasebe ve Finans. Kiiglik isletmelerde bu iki fonksiyon genellikle tek bir departman
iken, isletme biiyiiylip kurumsallasma derecesi arttik¢a iki islevi ayr1 departmanlarda ele almak
gerekli olur.



Yonetim Kurulu

Gen.Md./ CEO

Pazarlama Maliisler Uretim
Gn.Md.Yrd. Gn.Md.Yrd. (CFO) Gn.Md.Yrd.
Hazine Kontrol
(Finansman) (Muhasebe)
Nakit Y&netimi Maliyet Muh.
Kredi Yénetimi Vergi Muh.
Sermaye Harc. Genel Muh.
Finansal Planl. Veri isleme

2. Finansal Piyasalar ve Kurumlar

Finans sisteminin genel ekonomik diizendeki temel islevi tasarruf sahibinin elindeki
fonlar1, fon ihtiyaci duyan yatirimciya, girisimciye aktarmak ve boylece fonlarin en etkin ve
verimli sekilde kullanilmasini saglamaktir.

Bir ekonominin isleyebilmesi i¢in sermaye ile girigsim faktdrlerinin bir araya getirilmesi
gerekir. Daha agik deyimle fon fazlasi olanlarin ellerindeki birikimleri, fon ihtiyaci duyanlara
aktarmak ve ekonomik faaliyetlere kanalize etmek gerekir. Bu da dogrudan ya da dolayl
yollardan olabilir. Dogrudan fon transferi dendiginde genellikle tasarruf sahiplerinin
girisimcilerle birebir ortaklik ya da bor¢ finansmam iligkisi kurmasi ya da sermaye
piyasalarinda kendi belirledikleri firmalarin menkul kiymetlerine yatirim yapmasi anlasilir.
Dolayl fon transferinde ise bu kez yatirim kararlarinda ve yonetiminde profesyonel kurumlar

devreye girmektedir.
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DOLAYLI FINANSMAN SURECI

e
—
> FINANSAL
FONLAR ARACILAR FONLAR
m
e
FON 4
ARZEDENLER 2 FSDNELT_II-EIIEQP
e « Halk
Srkeller | FonAR [ FiansaL | _FONLAR |- Sirketir
PIYASALAR * Deviet
* Yabancilar
* Yabancilar
~— ey
——

DOGRUDAN FINANSMAN SUREC/

Gelisen, karmasiklasan bir diinyada fon fazlasi olanla fon a¢i1g1 olanin bulusturulmasi
icin elbette profesyonel yapilara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu profesyonel yapilara “finansal
aract” denilir. Finansal aracilar bankalar, menkul kiymet yatirim ortakliklar1 ve sigorta sirketleri
gibi finansal kurumlardir.

Ornegin bu araci bir banka ise yatirnmec1 “mevduat sahibi”, ondan bankaya transfer
edilen fon “mevduat” ve oradan da reel sektore aktarilan fon “kredi” adimi alir. isletme
kullandig1 bu kredi karsiliginda bankaya belirli bir vade sonunda anapara ve faiz 6demesi yapar,
ayni sekilde banka da mevduat sahibine kars1 anapara ve faiz 6deyerek bu dolagimi tamamlar.

Finans sektorii, en genel siniflandirmaya gore ii¢ temel alandan olusur:

= Bankacilik
=  Menkul Kiymet Piyasalari
= Sigortacilik

3. Isletmenin Amaci ve Kurumsal Yonetim (Yénetisim) Kavram

“Isletmenin Amac1 Nedir?” sorusuna ¢ogunlukla “kar etmek” seklinde cevap verildigi
gortliir. Her ne kadar evrensel ve hukuksal tanima gore kar isletme taniminin temel bir unsuru
olsa da, aslinda bu tam olarak dogru bir cevap degildir. Kar isletmeyi 6rnegin bir dernek ya da
vakif seklinde kurulmus bir kurumdan ayiran bir unsur olsa da, tek basina isletmenin amaci
sayllmaz. Kar, isletmenin devamlilifini saglayan bir aractir. Buna bagli olarak isletme
yonetimin amaci da tek basina kar maksimizasyonu olamaz.

Kar maksimizasyonu perspektifi, Muhasebe verilerine dayali yaklasim ve kisa vadeli
bakis acisidir. Zaman ve risk boyutlarini ihmal eder. Kar, muhasebe siirecleri ile hesaplanan ve
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donemsel bir veridir. Bir y1l yliksek, bir yil diisiik kar edilebilir, hatta uzunca zaman zarar da
ortaya ¢ikabilir. Dahasi, kar muhasebe teknikleri ve yontemlerine gore degiskenlik gosteren bir
parametredir. Ancak esas olan isletmenin siirekliligidir, ve isletmenin saglikli bir gelisme
trendini yakalamasidir. Bu da karlilik yaninda oncelikle riskin de dikkate alinmasini gerektirir.
Yani amag, en dogru risk-getiri dengesini yakalamaktir. Bu denge saglandiginda bir ya da
birka¢ donemlik karlilik degil, siireklilik perspektifinden isletme sahiplerinin refah1 gézetilmis
olur. Iste bu bakis agisinda Deger Maksimizasyonu/Hissedar Refah1 yaklasimi diyoruz.

Deger Maksimizasyonu (Hissedar) Yaklasimi, hissedar refahini ve siirekliligi esas
alan bir yaklagimdir. Bu yaklasima gore firma ydneticisinin basarist donemsel kar
gostergeleriyle degil, firmanin hisse degerinin performansiyla 6l¢iiliir. Hisse degerini artiran ise
firma kararlarinda risk ve getiri dengesinin gozetilmis olmasidir.

Firma yoOneticisinin basarisinin esas gostergesi firma degeridir, ancak acaba firma
degerini artiran sadece yoneticinin, firma sahiplerinin ¢ikarini gozetmesi midir? Bilindigi gibi
cagdas isletmecilik anlayisina gore hissedar, isletmeyi var eden unsurlarin sadece biridir. Artik
gerek teoride, gerekse uygulamada gittikge onem kazanan yaklasim -“TUm Hak Sahipleri
(Stakeholder) Yaklasimi”dir. Buna gore esas olan, Isletme iizerinde ¢ikari/hakki bulunan
herkesin refahin1 maksimize etmektir. Daha kapsamli bir etik temelli bu yaklasim, hissedarlar
yaninda firmayla ilgili tiim c¢ikar gruplart ve ¢evre unsurlarinin (galisanlar, tedarikgiler,
miisteriler, devlet, toplum ve dogal ¢evre) beklentilerini ve siirdiiriilebilir refahi esas alir.

Bu yaklasim sonucunda “Kurumsal Yonetim/Yonetisim”, “Siirdiiriilebilirlik” gibi
kavramlar artik gerek isletme yonetiminde gerekse sermaye piyasalarinda 6nemli bir gereklilik
olarak goriilmektedir. Isletmenin gercek degeri sadece kar1 maksimize etme ve hissedar
cikarlarin1 gozetmeyle degil, isletmeyi var eden tiim unsurlara kars1 duyarli ve saygili olmayla
ilgili bir kavramdir.

Temel Kurumsal Yénetim Ilkeleri kisaca sdyle listelenebilir:

= Hissedarlara Adil Muamele

* Tiim Paydaslarin Cikarlarin1 G6zetme
= Bilgilendirme ve Seffaflik

= Sorumluluk

= Hesap Verilebilirlik

4. Isletme Tiirleri ve Hukuki Yapilar

Isletmelerin hukuksal yapilari, mali kaynak saglama, yatirim ve kar pay1 kararlarinda
belirleyici bir faktdrdiir. Ornegin bir anonim sirket i¢in sdz konusu olabilecek finansman
imkanlari ile bir limited sirketin sahip oldugu finansman imkanlar1 ayn1 degildir. Ayrica sirket
Olcegi biliylidiikge profesyonel yonetim daha fazla 6nem arz eder, sahiplik ile yonetim
fonksiyonu birbirinden ayrisir ve yonetisim/vekalet sorunlari ortaya ¢ikar. Finans bilimi, firma
Olcegindeki ve organizasyon yapisindaki bu gelismelerin firma degeri {lizerindeki etkilerini
arastirir.
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Evrensel olarak isletmeler genellikle Sahis igletmesi, Ortakliklar ve Sirketler seklinde
ayrima tabi tutulur. Ancak elbette her iilkenin kendi ticaret ve sirketler kanununa gore spesifik
simiflama ve adlandirmalar yapilir. Tiirk hukuk sisteminde gore sirketlerin siniflandirmast
asagidaki sekildedir:

Tiirk Hukuk Sistemine Gére Isletme Turleri

| ISLETMELER |
STRKE TLER
| |
ADI TICARET
SIRKETLER SIRKETLERI

 SAHIS SERMAYE
SIRKETLERI SIRKETLERI

Kollekiif

SPB . Kom.

Isletme tiirleri arasindaki temel farklar sdyle dzetlenebilir:

e Tek Kisi Isletmeleri, Adi ve Sahis Sirketleri:

= Sahip-Yonetici ayirimi yok ya da ¢ok belirgin degildir

»  Sinirsiz Sorumluluk (Isletme sahipleri, isletmenin yiikiimliiliiklerinden kisisel
olarak sorumludur. Tasfiye durumunda sirketin kendi varliklar1 borglarini
0deyemedigi durumda sahiplere riicu edilir.)

= Sadece sahsi gelir vergisi d6denir.

e Sermaye Sirketleri:

= Sahip-Yonetici ayirimi ¢ok daha belirgindir.

»  Smirli Sorumluluk (Isletme sahipleri isletmenin yiikiimliiliiklerinden kisisel
olarak sorumlu degildir. Tasfiye durumunda sirketin kendi varliklar1 bor¢larini
o0deyemedigi durumda sahiplere riicu edilemez.)

= Sirket kan {tizerinden kurumlar vergisi ddendigi gibi, ortaklara dagitilan
karpayindan da sahsi gelir vergisi 6denir.
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Tek Kisi Adi ve Sahis Sermaye Sirketleri
Isletmeleri Sirketleri
Isletmenin sahibi Yonetici Ortaklar Hissedarlar
kim?
Yonetici ve sahipler | Hayir Hay1r Cogunlukla evet
ayrt m?
Sahiplerin Sinirsiz Sinirsiz (istisnasi var) | Siurli
sorumlulugu?
Sahipler ile firma Hayir Hayir Evet

ayri ayri mi vergi
oder?
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Uygulamalar
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Uygulama Sorulari
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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1)

Boliim Sorular:

Asagidakilerden hangisi, Finans ile etkilesim icinde olan bilim dallan

arasinda sayilmaz?

a.

b.

Muhasebe
Iktisat
Matematik
Filoloji

Isletme Yonetimi

2) Asagidakilerden hangisi Finans yoneticisinin fonksiyonlarindan degildir?

a.

b.

Ceklerin yevmiye kayitlari
Bankalarla kredi goriigmeleri
Yatirim kararlart

Karpay1 dagitim kararlari

Finansal planlama

3) Asagidakilerden hangisi, isletme formlarinin en basitten en karmasiga dogru
siralamisim1 dogru bicimde gosterir?

a.

b.

Limited-Sahis Firmasi-Anonim
Sahis Firmasi-Limited-Anonim
Anonim-Sahis Firmasi-Limited
Komandit-Kollektif-Limited

Limited-Anonim-Komandit

4) Asagidakilerden hangisi anonim sirketi finans yonetimi acisindan limited
sirketten ayiran farklardan biridir?
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Kredi kullanimi

Sinirlt sorumluluk

Borsada hisse ihraci yoluyla finansman
Yonetim kurulunun yapisi

Profesyonel finans yoneticisi istthdam imkani

5) Asagidakilerden hangisinin isletme degerini etkilemesi beklenmez?

a.

b.

Isletmenin karlilig1

Isletmenin riski

Yatirim kararlart

Isletmenin siirdiiriilebilirlik konusundaki tutumu

Genel miidiirliigiin bulundugu konum

6) Isletmelerde finans ydnetiminin islevini kisaca izah ediniz.

7) Isletmelerde Profesyonel finans ydneticisi istihdam etmeyi zorunlu kilan faktorler

nelerdir?

8) 1970’li yillardaki Finans yonetimi ile bugiinkii Finans yonetiminin gerektirdigi

nitelikler arasinda nasil bir fark vardir?

9) Kar maksimizasyonu, isletme i¢in yeterli bir hedef olarak diisiiniilebilir mi? Neden?

10) Kurumsal yonetim ilkeleri nelerdir ve bu kavramin isletme degeri ile iliskisi nedir?

Cevaplar

1)d
2) a

3)b
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5)e
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2. FINANSAL TABLOLAR VE FINANSAL ANALIZ-1
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1. isletme ve Cevresi

Isletme, cevresi ile etkilesim icinde olan bir “agik sistemdir.” Isletmenin ¢evresel
unsurlari, ayn1 zamanda birer “bilgi kullanicisidirlar.” Gittikce dnemi artan ve kabul edilen
yaklasima gore artik isletmenin ¢evresindeki her unsurun ihtiya¢ duydugu bilgiyi, dogru,
zamaninda ve anlasilir sekilde vermesi gerekmektedir.

“Bilgi Kullanicilar”

Devlet

ISLETME

Iste isletmelerin bu bilgilendirme yiikiimliiliigiinii yerine getirmesinde kullanilan en
onemli araclardan biri Finansal Tablolardir. Finansal tablolari, muhasebe siirecinin sonug
asamas1 ya da muhasebe siirecinin ¢iktilar olarak da tanimlayabiliriz.

Isletmelerin gelisip karmasiklasmasi ve dlgek olarak biiyiimesi sonucu bilgi ihtiyacinin
daha da 6nem arz etmesi ile muhasebenin raporlama ve yorumlama fonksiyonu 6n plana
cikmustir.

Finansal raporlama ile isletmenin varliklari, kaynaklari, satiglari, giderleri ve nakit
hareketleri ile ilgili bilgiler agiklanmis olmaktadir.

2. Finansal Tablolar

Finansal Tablolar, Muhasebe sistemi icinde kaydedilen ve toplanan bilgilerin belirli
zaman araliklartyla bu bilgiyi kullanacak olanlara iletilmesini saglayan araglardir. Baslica
finansal tablolar sunlardir:
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* Bilango

* Gelir Tablosu

* Nakit Akim Tablosu

« Oz Kaynaklar Degisim Tablosu
* Fon Akim Tablosu

 Kar Dagitim Tablosu

Bunlardan Bilanco, Gelir Tablosu ve Nakit Akim Tablosuna “Temel Finansal Tablolar”
denir. Tiirkiye’de hisse senetleri Borsa Istanbul’a kote olmus halka acik sirketler bu ii¢ tabloyu
her {i¢ ayda bir kamuoyuna agiklamak zorundadirlar.

2.1. Bilang¢onun Yapisi

Bir tarih itibar1 ile isletmenin sahip oldugu varliklar ile bu varliklar1 nasil finanse ettigini
gosteren bir fotograftir. Sol tarafta varliklar, sag tarafta ise yiikiimliiliikkler (kaynaklar) yer alir.
Bilangonun ana kalemleri ve siiflandirma mantig1 sdyle 6zetlenebilir:

VARLIKLAR (AKTIF)

Dénen Varliklar
Hazir Dederler& Menkul K.
Ticari Alacaklar
Stoklar

Duran Varliklar
Net Maddi Duran Varliklar

Diger Duran Varliklar

Maddi Duran V
Maddi Olmayan Duran V

Toplam Varliklar

KAYNAKLAR (PASIF)

Kisa Vadeli Borclar
Ticari Borglar
Senetli Ticari Borglar
Odenecek iicret, vergi vb.

Uzun Vadeli Borglar
Cikarilmis Tahviller
Banka Kredileri

Oz Sermaye
Sermaye
Dagitilmayan Karlar

B i Kaynaliar

Donen Varliklar
- 1 y1l icinde nakde doniisecek,

- Uretim surecinde sarf edilecek veya
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- satilma amaci ile elde bulundurulan varliklar
Duran Varliklar

-1 yildan uzun siirede nakde doniisecek,

- birden ¢ok iiretim siirecinde kullanilan,

- ticari amagla degil, kullanim amaciyla elde bulundurulan varliklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

-1 y1l iginde 6denecek borglar
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

- 1 yildan uzun vadede 6denmesi beklenen borglar
Oz Sermaye

- Siiresiz

Muhasebe denkligi ilkesine gore VARLIKLAR daima KAYNAKLAR’a esit olmalidir.

2.2. Gelir Tablosu

Iki tarih arasinda kalan bir dénemdeki faaliyet sonuglarmi gosterir. Kademeli gelir
tablosu format ile gelirler ve giderler belirli bir sirada alt alta yazilarak kademe kademe net
tutara ulasilir. Briit kar, faaliyet kar1 ve net kar seklinde ¢esitli kar rakamlarina ulasilir. En basit
hali ile tipik bir gelir tablosunun yapis1 soyledir:

Net Satislar

(-) Satiglarin Maliyeti
= Brit Kar

(-) Faaliyet Giderleri

= Faalivet Kar1 (Faiz ve Vergi Oncesi Kar)

(-)Faiz Giderleri

= Vergi Oncesi Kar

(-) Vergi
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= Net Donem Kari

3. Finansal Analiz

Finansal tablolar bilgi kullanicisinin ihtiyact olan bilgiyi icermekle birlikte, bu
tablolardan hareketle bir yargida bulunabilmek, amaca gore kullanabilmek ve en kisa siirede
karar verebilmek icin finansal analiz gereklidir. Clinki finansal tablolar bir yi1gin rakam
icermektedir ve bunlarin ne anlama geldigi ancak finansal analizle anlasilir. Finansal analizin
li¢ temel amac1 vardir:

e Faaliyet sonuglarinin/performansin degerlemesi
e Kararlara ve Planlara temel olusturma

e Maliyetlerin, kapasitenin ve fiyatlandirma politikasinin incelenmesi

Finansal Analiz Teknikleri

Bilango ve Gelir Tablosu Uzerinden Yapilan Baslica Analiz Teknikleri:
e Dikey Analiz (Ylzde yontemi)

e Yatay Analizi (Karsilastirmali tablolar)

e Nakit Akim Analizi

e Oran Analizi

e Trend Analizi

3.1. Dikey Analiz

Dikey ya da yiizde yOntemiyle analiz, finansal tablolardaki rakamlarmm mutlak
degerlerinden ziyade her bir kalemin biitiin i¢indeki agirligint gérebilmek icin yiizde olarak
ifade edilmesidir. Bu sekilde kaynak ve varlik bilesimini, varlik-kaynak iligkisini ve
performansi daha net gérebilmek miimkiin olur.

Bu analizin yapilmasi i¢in 6ncelikle
e Bilanco kalemlerinin, toplamin ve grubunun yiizdesi olarak

¢ Gelir Tablosu Kalemlerinin, Satiglarin yiizdesi olarak ifade edilir.
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Asagida Bilango ve Gelir Tablosu verilen isletmenin dikey analizini yapalim.

Bu bilanco ve gelir tablosundan hareketle ornegin firmanin agirlikli olarak i¢
kaynaklarla m1, yoksa dis kaynaklarla m1 finanse edildigi, likidite durumu, karinin ne kadarinin
esas faaliyetinden elde ettigi gibi sorulara cevap vermek i¢in oncelikle bilgi kullanicisini rakam
yiginlarindan kurtarip, biiyiikliikleri oransal olarak ifade etmek gerekir. Bdylece sorulan
sorulara dogrudan ve hizlica cevap vermek miimkiin olur.

Bilangodaki her bir kalem i¢in iki yiizde hesaplanir: 1) kendi grubu i¢indeki pay1 ve 2)
genel toplamdaki payi.

Gelir tablosunda ise sadece net satislardaki payina bakilir.

ABC A.S. 31.12.2006 Bilancosu
VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
DONEN VARLIKLAR Grup Genel KISA VADELI Grup% | Genel %
% % BORCLAR
Hazir Degerler 4.580 33 20 | Saticilar 5.070 61 22
Alacaklar 5.700 40 24 | Personele Borglar 1.740 21 7
Stoklar 3.800 27 16 | Vergi Borglar 1.520 18 7
Topl Donen Varhklar 14.080 100 60 | Toplam K.V. Borglar 8.330 100 36
DURAN VARLIKLAR UZUN VADELI
BORCLAR
Uzun V.Alacaklar 3.750 41 16 | Cikarilms Tahviller 4.000 100 17
Bina ve Tesisler 8.250 89 35 | Toplam U.V. Borglar 4.000 100 17
Bir. Amort. (-) -2.750 -30 -12
Net Duran Varliklar 5.500 59 24 | OZSERMAYE
Topl Duran Varhklar 9.250 100 40 | Odenmis Sermaye 3.500 32 15
Yedekler 7.500 68 32
Toplam Ozsermaye 11.000 100 47
TOPLAM 23.330 100 | TOPLAM YUKUML. 23.330 100
VARLIKLAR
ABC A.S. Satislarin
31.12.2006 Gelir Tablosu %
Briit Satiglar 47.000 104
Satis Ind. (-) -2.000 -4
Net Satislar 45.000 100
SMM (9) -31.500 -70
Brut Kar 13.500 30
Sat.ve YOn.Gid. | -5.000 -11
Amort.Gid. -1.250 -3
FVOK 7.250 16
Finansman Gid. -400 -1
VOK 6.850 15
Vergi -2.740 -6
NET KAR 4.110 9
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Boylece artik firmanin agirlikli olarak yabanci kaynakla finanse edildigi (%53),
likiditesinde sorun olmadigi (Hazir Degerler %20) ve karmin dikkate deger kismini esas
faaliyetinden elde ettigi (satislarin %16’s1) sonucunu bir bakista gorebiliriz.

3.2. Yatay Analiz

Yukarida anlatilan teknikle biz isletmenin bir donemki durumu hakkinda fikir sahibi
olabiliriz, ancak bu tek basina yeterli degildir. Yapilmasi gereken, isletmenin bir 6nceki doneme
gore nasil bir gelisme gosterdigidir. Tek basina dikey analizle 6rnegin yukaridaki isletmenin
karlilig1 yeterli diizeyde goziikebilir, ama eger bir 6nceki donem faaliyet kari satiglarin %20°’si
ise burada bir kétiiye gidisten soz edilebilir.

Bu teknigin yontemi basittir: Her doneme ait tablo kalemlerinin farklarinin mutlak ve
oransal olarak hesaplanip karsilastirilmasi yapilir. Bir donemden digerine yiizdesel degisim
sOyle hesaplanir:

. o Son yildaki rakam — Onceki yildaki rakam
Yizdesel degisim = = - - x 100
Onceki yildaki rakam

Yiizdesel degisim yaninda mutlak yani TL miktar1 olarak degisimin de goriilmesi
istenebilir.

Asagida 2005 ve 2006 yillarina ait bilango ve gelir tablolar1 verilen igletmenin yatay
analizi gorilmektedir.
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ABC AS Karsilastirmali Bilancolar

Degisim
VARLIKLAR 2005 2006 Mutlak Oransal
DONEN VARLIKLAR
Hazir Degerler 2.750 4850 1.830 67%
Alacaklar 4550 5.700 1.150 25%
Stoklar 2.850 3.800 950 33%
Topl Donen Varhklar 10.150 14.080  3.930 39%
DURAN VARLIKLAR
Uzun V. Alacaklar 3.200 3.750 550 17%
Bina ve Tesisler 7.500 8.250 750 10%
Bir. Amort. (-) -2.200 -2.750 -550 25%
Net Duran Varliklar 5.300 5.500 200 4%
Topl Duran Varhklar 8.500 9.250 750 9%
TOPLAM VARLIKLAR 18.650 23.330 4.680 25%
KISA VADELI BORCLAR
Saticilar 1580 5.070  3.490 221%
Personele Borglar 1.250 1.740 490 39%
Vergi Borg¢lari 870 1.520 650 5%
Toplam K.V. Borglar 3.700 8.330 4.630 125%
UZUN VADELI BORCLAR
Cikarilmis Tahviller 4.200 4.000 -200 -5%
Toplam U.V. Borglar 4.200 4.000 -200 -5%
OZSERMAYE
Odenmis Sermaye 3.500 3.500 0 0%
Yedekler 7.250 7.500 250 3%
Toplam Ozsermaye 10.750 11.000 250 2%
TOPLAM YUKUML. 18.650 23.330 4.680 25%

Degisim

Gelir Tablosu 2005 2006 Mutlak Oransal
Briit Satiglar 32.000 47.000 15.000 47%
Satis ind. (-) -4.000 -2.000 2.000 -50%
Net Satiglar 28.000 45.000 17.000 61%
SMM (-) -17.000 -31.500 -14.500 85%
Brit Kar 11.000 13.500  2.500 23%
Sat.ve YOn.Gid. -6.500 -5.000  1.500 -23%
Amort.Gid. -1.000 -1.250 -250 25%
FVOK 3500 7.250 3.750 107%
Finansman Gid. -500 -400 100 -20%
VOK 3.000 6.850 3.850 128%
Vergi -1.200 -2.740 -1.540 128%
NET KAR 1.800 4.110 2310 128%
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Bu analizde g6z 6niinde bulundurulacak temel hususlar sunlardir:

* Temel (baz) yil “normal” bir donem mi? —Eger karsilastirilan donemlerden biri isletme
ve/veya ekonominin anormal diizeyde kotii (6rn. Resesyon) oldugu veya sira disi iyi oldugu bir
donem ise bulunan degisimler yaniltici olabilir.

= Enflasyon? —Enflasyon, ekonomik gostergeleri sisiren bir etkiye sahiptir. Ornegin bir
isletmede faaliyet hacmi olarak bir artis olmasa bile sadece fiyat artislarindan kaynaklanan bir
bliylime goriinebilir. Eger sonraki donem rakamlar1 gegerli fiyat endeksi ile deflate edilmez ise
isletme sanki biiyliyormus gibi goriinebilir, ger¢ek performans goriilemez.

= Donemler arast muhasebe politika ve uygulamalarinda degisiklik? —Ddnemler arasi
muhasebe yoOntemlerinde degisiklik olursa bu, finansal durumda yildan yila goriilen
degisimlerin gercekten isletmenin performansindan m1 kaynaklandig: anlasilamaz. Ornegin bir
stok degerleme veya amortisman yontemi degisikligi donem karimi bir dnceki doneme gore
artirip azaltabilir.

* Donemler esit uzunlukta mi? —Elbette bir yillik bir dénem ile bir sonraki bir yillik
donem, bir aylik donemle bir sonraki bir aylik donem, geyrek ile ¢eyrek vb karsilastirilmalidir.

3.3. Nakit Akim Analizi

Nakit Akim Tablosu, kisaca bir faaliyet donemi i¢inde isletmede olusan nakit giris ve
cikiglarini kaynaklari ve kullanim yerleri itibariyla gosteren tablodur.

Bilango ve Gelir Tablosu finansal analiz i¢in yeterli degildir. Ciinkii muhasebe kayitlari
“tahakkuk esasina” dayalidir. Baz1 gelir kalemleri gerceklestikleri donemde tahsil edilmez, bazi
gider kalemleri gergeklestikleri donemde 6denmez. Bu nedenle bilanco ve gelir tablosu nakit
hareketleriyle ilgili agik bilgi vermez. Sonug¢ olarak firmanin net nakit akimlari muhasebe
karindan farkhdir.

Net Nakit Akimi = Net kar — Nakdi olmayan gelirler + Nakdi olmayan giderler

Nakdi olmayan gelirler: Gergeklestigi donem iginde heniiz tahsil edilmemis gelirler

Nakdi olmayan giderler: Amortismanlar, tikkenme paylar1 ve gergeklestigi donemde
heniiz 6denmemis giderler.
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3.3.1. Nakit Akim Tablosunun Yapisi

Turkiye Finansal Raporlama Standartlari’nca da benimsenen ve uygulanmaya baglanan
evrensel formata gore nakit akimlari ii¢ kategoride incelenir:

m [sletme Faaliyetlerinden Saglanan Net Nakit Akimi
m Duran Varlik Yatirimlarindan Kaynaklanan Net Nakit Akimi
m Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Net Nakit Akimi

Nakit Akim tablosunun hazirlanmasinda iki yontem vardir: Dolayli ve dogrudan nakit
akim tablosu hazirlama yontemi. Dolayli yontemde tahakkuk esasina gore hazirlanmis gelir
tablosu ve bilanco bilgileri, belirli ekleme ve ¢ikarmalarla nakit esasli rakamlara doniistiiriiliir.
Dogrudan Nakit Akim tablosu hazirlamada ise tiim nakit hareketleri gerceklestigi anda
kaydedilir.

Literatiirde daha ¢ok kullanilan “dolayli yontem” oldugundan, burada bu sekilde nakit
akim tablosunun nasil hazirlanacag anlatilacaktir.

Donem net karindan hareketle Nakit akim tablosunu hazirlamak i¢in dncelikle net
donem karina, nakit ¢ikisi gerektirmeyen giderler (amortisman vb) eklenir. Daha sonra son
donem bilangosu ile bir onceki donem bilangosu arasindaki degisimler hesaplanir. Bu
degisimler net donem karina eklenir veya cikarilir.

Bilangoda kasa digindaki varhklarda bir énceki doneme azalma nakit yaratmaya
(nakit girisine) neden olan, artis ise nakit kullamémmina (nakit cikisina) neden olan
degisimlerdir. Kaynaklardaki artis ise nakit yaratmaya (nakit girisine) neden olan,
azalma ise nakit kullanomina (nakit ¢ikisina) neden olan degisimlerdir.

VARLIKLAR KAYNAKLAR

\' (=) — Nakit Kaynagi<— (+) f

f (+) — Nakit Kullanime— (=) \

Bu ii¢ kategorideki nakit durumunu veren Nakit Akim Tablosu, son donemin gelir
tablosundaki net déonem kar1 iizerine bir takim ekleme ve ¢ikarmalar yapmak suretiyle iki
ardisik donemin bilango ve gelir tablosundan hareketle su sekilde hazirlanir:
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I. ISLETME FAALIYETLERI
Net Donem Kari
Eklenecekler (Nakit Kaynaklar1):
+Amortisman ve Karsilik Giderleri
+Donen Varliklardaki Azalis (Kasa disindakiler)
+Kisa Vadeli Borglardaki Artis (Finansal Borg disindakiler)
Cikarilacaklar (Nakit Kullanimlari):
—Donen Varliklardaki Artis (Kasa digindaki)
—Kisa Vadeli Ticari Borglardaki Azalis (Finansal Borg¢ disindakiler)
= Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Net Nakit Girisi (Veya Cikisi)
II. YATIRIM FAALIYETLERI (DURAN VARLIK ALIMI/SATIMI)
+Duran Varliklardaki Azalig (Nakit Kaynagi)
—Duran Varliklardaki Artig (Nakit Kullanimi)
= Yatirnmlardan Kaynaklanan Net Nakit Cikis1
I1I. FINANSMAN FAALIYETLERI
Eklenecekler (Nakit Kaynaklar1):
+Kisa Vadeli Finansal Borglardaki Artis
+Uzun Vadeli Finansal Bor¢lardaki Artis
+Hisse Senedi ihrac1 (Yeni Sermaye Artisindan) Nakit Girisi
Cikarilacaklar (Nakit Kullanimlari):
—K.V. Finansal Borglardaki Azalis (Bor¢ Geri Odemeleri)
—U.V. Finansal Borg¢lardaki Azalis (Bor¢ Geri Odemeleri)
—Nakit Karpay1 Odemeleri
= Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Net Nakit Girisi (Veya Cikisi)
DONEMIN NET NAKIT DURUMU (I+I1+11T)
+ DONEM BASI NAKIT
= DONEM SONU NET NAKIT DURUMU

Ik bakista bilanco kalemlerinin artis ve azalisinin nakit girisini ne yonde etkiledigini
kavramak zor gelebilirse de, su 6z bilgi bu hesaplamay1 anlamay1 kolaylastirir: nakit digindaki
varliklarin artis1 yatirim yani nakit kullanimi demek oldugundan nakit ¢ikisina, varliklarin
azalig1 nakit kaynag yarattigindan nakit girigine neden olur. Pasifte ise kaynaklarin artis1 nakit
girisine, azalis1 nakit ¢ikisina neden olur. Burada genellikle duran varliklarin yi1ldan yila artmast
cogunlukla rastlanan durum oldugu i¢in yatirim faaliyetlerinden nakit akimi sadece eksi olarak
varsayllmaktadir. Ama istisnai de olsa duran varlik azalis1 s6z konusu ise elbette o zaman
yatirim faaliyetlerinden net nakit girisi olabilir.

3.3.2 Serbest Nakit Akim (Varhklardan Saglanan Nakit Akim)

Su ana kadar gordiiglimiiz finansal tablolar muhasebe sisteminin birer {iriinii olup, daha
cok sirkete borg verenleri ve vergi otoritesinin oncelikle ihtiya¢ duydugu bilgileri sunmaktaydi.
Oysa bunun yaninda firma yoneticilerini ve hisse analistlerini, dolayisiyla yatirimcilart
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ilgilendiren nakit akim bilgisine ulasmak i¢in bir de firmanin “Serbest Nakit Akimi” (SNA)
hesaplanmalidir.

SNA firmanin mevcut faaliyetini siirdiirebilme ve iiretim artis1 i¢in gerekli yatirimlar
yapabilme kabiliyetini engellemeden cekilebilecek/kullanilabilecek nakit miktaridir. Bir bagka
ifadeyle Firmanin, iiretimi siirdiirebilmesi veya iiretim kapasitesini artirmasi igin gerekli olan
harcamalarin {izerinde nakit saglayabilme kabiliyetini gosterir.

Serbest Nakit Akimi sOyle hesaplanir:

Duran Varhk) ( Net Faaliyet Calisma )

SNA = FVOK(1 — T) + Amorti —(
( ) + Amortisman Sermayesindeki Artis

Yatirimi

Burada dikkat edilmesi gereken iki husus vardir: 1) Duran varlik farklar1 alinirken, briit
(amortismanlar diisiilmeden 6nceki) tutarlar esas alinmalidir. 2) NFCS hesaplanirken, faizli
borglar (6rn. Kisa Vadeli Banka kredileri) KVB kapsaminda tutulmaz, disarida birakilir.

SNA’nin pozitif veya yiiksek ¢ikmasi, firmanin likidite agisindan iyi bir durumda, ¢ok
diisiik veya negatif c¢ikmasi ise likidite agisindan sikintili bir durumda olabileceginin
gostergesidir. Ancak SNA’nin negatif ¢ikmasi kisa vadede sorun olarak goriilse de, eger
firmanin gelecek donemde kazang potansiyeli yiiksek ise bu durum avantaja doniisebilir.
Ornegin firma gelecek yillarda bekledigi satis artisim1 karsilamak iizere cari yilda ¢ok yiiksek
miktarl bir kapasite artirimina gitmis ve duran varlik yatirimi yapmis olabilir ve bu da SNA’y1
eksiye getirebilir. Ama Bu nedenle, firma ileride yeni yatirnma gerek duymayacagindan daha
rahat faaliyet gosterecektir.

Biiylime trendinde olan firmalarda SNA’nin eksi ¢ikmasi normal kargilanir.

Varliklardan saglanan nakit akimi, firmaya bor¢ verenler ile hissedarlar arasinda
paylasilacaktir.

VSNA = Bor¢ Verenlere NA + Hissedarlara NA

J 4

Faiz Odemeleri Karpayi Odemeleri
- Net YeniBor¢lanma - Net Yeni Sermaye
Artirimi
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Omek: AL Gida Sanayi’nin 2009 ve 2010 bilanco ve gelir tablosu verileri 15131nda
firmanin Nakit AkimTablosunu olusturalim ve serbest nakit akimini1 bulalim.?

AL A.S. KARSILASTIRMALI BILANCOLARI (1.000.000 TL)
2010 2009
VARLIKLAR
Nakit 10 80
Ticari Alacaklar 375 315
Stoklar 615 415
Toplam Dénen Varhklar 1.000 810
Net Duran Varhklar 1.000 870
TOPLAM VARLIKLAR 2.000 1.680
KAYNAKLAR
Ticari Borglar 60 30
Odenecek Ucret, Vergi vb. 140 130
Kisa Vadeli Banka Kredileri 110 60
Toplam Kisa Vadeli Borg¢lar 310 220
Toplam Uzun Vadeli Borglar 750 580
Toplam Borg¢lar 1.060 800
Sermaye (50.000.000 adet hisse) 130 130
Dagitilmamig Karlar 810 750
Toplam Ozsermaye 940 880
TOPLAM KAYNAKLAR 2.000 1.680

AL A.S. KARSILASTIRMALI GELIiR TABLOLARI
(1.000.000 TL)

2010 2009
Net Satislar 3.000,0 2.850,0
- Faaliyet Giderleri 2.616,2 2.497,0
- Amortisman Giderleri 100,0 90,0
FVOK (Faaliyet Kar) 283,8 263,0
- Faiz Giderleri 88,0 60,0
VOK 195,8 203,0
- Vergi (%40) 783 812
Net Donem Kari 117,5 121,8
Karpay1 6demesi 57,5 53,0

! Brigham & Houston, Fundamentals of Financial Management, 12th Ed., South-Western, 2009’dan
uyarlanmistir.
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AL A.S. 2010 YILI NAKIT AKIM TABLOSU
I. ISLETME FAALIYETLERI

Net Donem Kari 1175
+Amortisman gideri 100,0
+Kisa vadeli ticari bor¢lardaki artis 30,0
+Diger kisa vadeli bor¢lardaki artig (banka haric) 10,0
- Ticari alacaklardaki artis (60,0)
- Stoklardaki artig (200,0)
Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akin (2,5)
IL. YATIRIM FAALIYETLERI

- Duran Varliklardaki Artis (230,0)

Yatirnm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akimi (230,0)
III. FINANSMAN FAALIYETLERI

+Kisa vadeli banka kredilerindeki artig 50,0
+Uzun vadeli borglardaki artis 170,0
- Karpay1 6demeleri (57,5)
Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akim 162,5
NET NAKIT DURUMU (I+IT+I1T) (70,0)
+Donem Bas1 Nakit 80,0
DONEM SONU NAKIT DURUMU 10,0

Burada duran varliklardaki artisin briit tutar lizerinden hesaplandigina dikkat edelim.
Yani bilangoda net olarak gosterilen duran varliklar farkina amortisman da eklenmistir:

(2.000-870)+100=230)

Boylece nakit akim tablosunun sonucunda, 2010 yil1 bilangosundaki Nakit tutar1 olan
10 milyon TL’ye ulagilmis olmaktadir.

Faaliyetlerden saglanan net nakit girisi —2.5 m. olmasinin temel nedeni, Alacaklardaki
ve Stoklardaki artisin, Kisa Vadeli Borglardaki artistan ¢ok daha fazla olmasidir. Yani aslinda
net isletme sermayesi azalmistir. Bu nedenle isletme satis ve alis vade politikasini gdzden
gecirmelidir.

Firma nakit ihtiyacini karsilamak i¢in 220 m. TL bor¢ almistir. Buna ragmen net nakit
durumu 70 m.TL azalmistir. Bunun nedeni ise yeni duran varliklara yapilan yiiksek tutarl
yatirimdir.

Nakit ag1g1, donem basi nakit ile finanse edilebilmistir.
Firmanin 2010 yil1 Serbest Nakit Akimi ise s0ylece hesaplanabilir:
SNA = FVOK(1 — T) + Amort — (ADurVar + ANCS

SNA = 283,8(1—-0,4) + 100 — (230 + 150)
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SNA = -109,7

Firma 2009 yilinda ciddi 6l¢tide bir duran varlik yatirimina gitmis oldugundan dolay1
SNA eksi ¢ikmistir. Bu durum kisa vadede yoneticiler ve hissedarlar agisindan likidite sikintisi
olabilecegi anlamina gelirken, uzun vadede firmanin liretim kapasitesi artmis oldugu ig¢in
normal karsilanabilir.
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Uygulamalar
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Uygulama Sorulari
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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Boliim Sorular:

1) Asagida verilmis olan hangi bilgiye finansal tablolar aracihgi ile ulasamayiz?

a. Isletmenin gegmis yillarda satin aldig1 varliklar

b. Isletmenin yatirimlar1 hangi kaynakla finanse ettigi
C. Isletmenin bor¢/6zkaynak dengesi

d. Isletmenin gelir/gider durumu

e. Isletmenin isgiicii profili

2) Asagidakilerden hangi bilgiyi bilancodan elde edemeyiz?

a. Banka borglari

b. Yillik satig tutari

C. Mevcut nakit

d. Birikmis amortismanlar
e. Cari y1l net kari

3) Asagidakilerden hangi bilgiyi gelir tablosundan elde edebiliriz?
a. Birikmis amortismanlar

b. Mevcut nakit miktart

C. Yillik nakit girisi

d. Odenecek kira giderleri

e. Faiz ve vergi oncesi kar

4) Asagidakilerden hangisi dikey veya yatay analiz yapmanin gerekcelerinden
biri degildir?

a. Bilgi kullanicilarina daha agik ve net bilgi verme
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Hizl karar alabilme imkan1 saglama
Isletmenin nakit hareketlerini takip edebilme
Isletmenin durumunu yillar itibariyla mukayese edebilme

Finansal tablo kalemlerinin izafi &nemini gérebilme

5) Nakit akim analizine iliskin hangi bilgi hatalidir?

a.

b.

e.

gosterir.

Bilangodaki alacak artis1 nakit ¢ikisina neden olur.
Bilangoda bor¢lardaki artig nakit girisine neden olur.
Amortisman giderleri net kéra eklenir.

Yillik satiglar yillik nakit girigini gosterir.

Duran varliklardaki degisim, yatirnm faaliyetlerindeki nakit hareketlerini

6) Serbest Nakit Akimi hesaplamanin gerekcesini asagidaki ciimlelerden hangisi
en iyi ifade eder?

a.

b.

Firmanin satislar disindaki faaliyetlerden elde ettigi nakit akimlarin1 hesaplama
Firmanin sermaye piyasalarinda kullanabilecegi nakit miktarini gorebilme
Firmanin gerekli yatirimlarini engellemeden cekilebilecek nakit miktarini gérme
Firmanin 6niimiizdeki y1l vergiden sonraki net karinin ne olacagini hesaplama

Firmanin kredi limiti i¢inde kullanabilecegi miktar1 gorebilme

7) 2018 yili sonu toplam varhklari: 120 milyon olan bir isletmenin ticari alacaklar:
6 milyon TL iken, 2019 yilinda bu rakamlar sirasiyla 150 milyon ve 15 milyona ¢ikmustir.
Bu isletmeye iliskin asagidakilerden hangisini kesin olarak soyleme imkanimz yoktur?

a.

b.

C.

Isletmenin karlilig1 artma egilimindedir.
Isletmenin biiyiime egiliminde oldugu gériilmektedir.

Alacaklarin bilangodaki agirligi1 2018’de %S5 iken, 2019°da %10’a ¢ikmustir.
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d.

e.

Alacaklar tutar1 2018’den 2019°a %150 artig gostermistir.

Toplam varliklar bir y1lda dortte bir kadar biiytimistiir.

8) Bir firmanin 2018 faiz vergi oncesi kar1 2,5 milyon TL, vergi oram %25, yillik
amortisman gideri 500.000 TL olup, 2017°den 2018 yilina duran varhk artis1 4 milyon ve
net calisma sermayesi artisi 1 milyon olmustur. Buna gore firmanin serbest nakit akimi

ne kadardir?

—2.875.000 TL

—1.625.000 TL

4.375.000 TL

5.375.000 TL

1.625.000 TL

9) Yukaridaki firmaya ilgili asagidakilerden hangisi hatah bir ifadedir?

a.

b.

Bu iki y1l aras1 donemde net nakit azalisina neden olan bir durum sézkonusudur.
Firmanin donen varlik artisi, kisa vadeli kaynaklarin artisindan fazla olmustur.
Firmanin hissedarlara karpay1 6demesi firmay1 sikintiya sokmaz.

Amortisman giderleri, nakdi azaltan bir unsur degildir.

Firmanin Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kar1 1.875.000 TL dir.

10) Enron ve World.com vakalarindan sonra finansal raporlama konusunda
kiiresel anlamda ne gibi gelismeler oldugunu arastiriniz.

Cevaplar

1)E
2)B

3)E
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4)C
5) D
6)C
A
8) B

9)C
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3. FINANSAL TABLOLAR VE FINANSAL ANALIZ-2
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3.1
3.2.
3.3.

Bu Béliimde Neler Ogrenecegiz?
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Boliim Hakkinda Ilgi Olusturan Sorular
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Boliimde Hedeflenen Kazanimlar ve Kazanim Yontemleri

Konu

Kazanim Kazanimin nasil elde
edilecegi veya gelistirilecegi
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Anahtar Kavramlar
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Giris
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1. Oran Analizi: Tanim ve Yapisi

En yaygin olarak kullanilan ve en kapsamli analiz teknigidir. Belirli Bilango ve Gelir
Tablosu kalemlerinin birbirleriyle anlamli sekilde oranlanmasi ile isletmenin varlik ve kaynak
durumu ile performansinin incelenmesi olarak tanimlanabilir.

Oran analizinde isletmenin durumu bes kategoride incelenir:
m Likidite Oranlar

m Finansman Yapis1 Oranlari

m Faaliyet Oranlari

m Karlilik Oranlart

m Biiyiime ve Sermaye Piyasasi Performans Oranlari

1.1. Likidite Oranlar

Kisa vadeli yiikiimliiliikleri, donen varliklarla karsilama giiciinii ve net calisma
sermayesinin yeterliligini olger.

Bu kategorideki ilk oran, en c¢ok bilinen ve kullanilan likidite gostergesi olan Cari
Orandir.

Donen Varliklar

a. Cari Oran = _
Kisa Vadeli Borglar

Isletmenin kisa vadeli yiikiimliiklerini tiim donen varliklariyla karsilayabilme giiciinii
Olcer. Bu oranin elbette 1’in {izerinde olmasi beklenir, aksi takdirde “net ¢alisma sermayesi”
sifir demektir ki bu ciddi bir likidite sorununa isaret eder. Bu oran i¢in “2” genellikle iyi goriinse
de ideal duzeyi sektdre, ekonomik konjonktiire ve firma politikasina gore degisir.

Salt bu orana bakarak likidite hakkinda fikir sahibi olunamaz. Menkul kiymet, alacaklar
ve stoklarin nakde doniismesi ayni hizda olmaz. O halde biraz daha ihtiyath bir yaklasimla
donen varliklar icinde nakde doniisme hiz1 ve ihtimali en diisiik kalemi disarida birakip, “acaba
geride kalan donen varliklar kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilayabiliyor mu?” seklinde bir soru
sorulmalidir. Burada nakde doniisme hizi ve ihtimali en diisik kalem “stoklar” kalemidir.
Gergekten, stoklara giivenip kisa vadeli ylikiimliiliiklerin rahatlikla 6denebilecegi hissi yaniltici
olabilir, zira mal satilmayabilir, ge¢ satilabilir, ambarda bozulabilir, vb. O halde bu daha
ihtiyath yaklagim, “Asit-test Oran1 ya da Likidite Oran1” dedigimiz gostergeyi de dikkate
almay1 gerekli kilar:
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Donen Varliklar—Stoklar

b. Likidite (ASit — Test Oranl) = Kisa Vadeli Borglar

Stoklardan sonra nakde doniisme hizi ve ihtimali en diisiik varlik alacaklardir. Zira
alacaklarin da her zaman bir “tahsil edilememe” ihtimali vardir. Bu ihtimali dikkate aldigimizda
acaba kisa vadeli yiikiimliikiikler 6denebiliyor mu, ya da ne kadar1 6denebiliyor? sorusunun
cevabi da Nakit Orani ile verilir:

Kasa+Banka+Menkul Kiymetler
Kisa Vadeli Borglar

c. Nakit Orani =

1.2. Finansman Yapisi Oranlari

Firmanin nasil finanse edildigini, yani kaynaklariin bilesimini ve varlik-kaynak vade
uyumunu inceler.

Toplam Borglar

a. Bor¢ (Kaldira¢) Orani = Toplam KaynaKlar (Pasif)

Optimal borg orani diizeyi de sektore, ekonomik konjonktiire ve firma politikasina gore
degisir. Ancak reel sektor firmalarinda genellikle firmanin yaridan fazlasinin 6z sermaye ile
finanse edilmesi daha saglikli kabul edilir. Bor¢ orani yiikseldikge kaldirag etkisi ile 6z sermaye
karlilig1 artabilir, ancak firmanin riski de yiikselir.

U.V.Borglar+0Ozsermaye

b. Uzun Vadeli Kaynaklar (Devamli Sermaye) Orani =
Toplam Kaynaklar
Devamli Sermaye Oraninda smiflandirmay1 yabanci kaynak-6z kaynak diye degil,
vadelerine gore yapryoruz. Isletmenin finansman politikasinin uzun vadeli mi yoksa kisa vadeli
kaynaklara dayandigi 6l¢tilmektedir.

M. Duran Varliklar
U.V.Borglar+0Ozsermaye

c. Maddi Duran Varliklar/Devamli Sermaye =

Yukaridaki oran, finans yonetimi agisindan ¢ok 6nemli olan “vade uyumunu” gosteren
bir dlctidiir. Saglikli bir finansal yap1 i¢in donen varliklar kisa vadeli kaynaklarla, duran
varliklar ise uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmelidir. Aksi takdirde ciddi likidite sikintisi
dogabilir. O halde bu oranin da 1’den biiyiik olmamas1 gerektigi aciktir. 1’den biiyiik olmasi,
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duran varliklarin bir kisminin kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmis oldugunu gésterir ki, o
takdirde o borg¢larin vadesi geldiginde duran varliklar heniiz kendisini geri 6dememis olacaktir.

Daha ihtiyatli bir yaklasim, duran varliklarin, uzun vadeli de olsa bor¢la degil, tamamen
0z kaynaklarla finanse edilmesi gerektigini isaret eder:

Maddi Duran Varliklar
Ozsermaye

d. Maddi Duran Varlklar/ Ozsermaye =

Bu oranmi 1’e yakin olan firmalarin oldukga ihtiyath ve riskten kacinan bir politikasi
oldugu kabul edilir. 1’den daha biiyiik degerler aldikga maddi duran varliklarin bir kisminin
artik borgla finanse edildigi anlasilir.

1.3. Faaliyet (Etkinlik) Oranlan

Faaliyet veya etkinlik oranlari, varliklar1 ve kaynaklar1 ne dl¢lide etkin kullandigini
gosterir. Bu etkinlik, bilanco ile gelir tablosu kalemlerini birbiriyle oranlanmastyla 6l¢iiliir. Bu
oranlar 6zlu bir ifadeyle “isletme sahip oldugu varliklar1 ne kadar hizli dondiirebiliyor?”
sorusuna cevap vermektedir.

Bilanco, isletmenin sadece bir tarih itibariyla varlik ve kaynak durumunu gosteren
“diizey” cinsinden rakamlari, gelir tablosu ise iki tarih arasindaki birikimli ve “akim” cinsinden
rakamlar1 gosterdiginden, bu iki farkli cinsten rakamlari karsilastirmak yaniltici olabilmektedir.
Bu nedenle bilango kalemlerinin, gelir tablosu kalemleriyle oranlamadan 6nce donem igindeki
ortalama seviyesini gostermek (izere ortalamasinin alimasi daha dogrudur. Isletmenin bilisim
sistemi bu veriyi tUretmiyor ise ortalama igin bir énceki donem ile son dénem bilango kalemi
toplanip ikiye boliinmesi de yeterli olur.

Satislar

a. Alacaklarin Devir Hizi = —
Ort. Ticari Alacaklar

Alacaklarin bir yildaki devir sayisin1 gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi, satiglarin biiyiik
Olciide pesin oldugunu veya alacak yonetiminin basarisint gosterir, diisiik olmasi ise kredili
satiglarin payimin arttigini veya satig vadelerinin uzadigini, veya alacaklarin tahsilinde sorun
oldugunu gosterir. Bu oran1 daha somut ve anlasilir sekilde “glin” cinsinden ifade etmek i¢in,
birimi “giin” olan “Alacak Tahsil Siiresi” oran1 kullanilir ve yildaki giin sayisin1 Alacak Devir
Hizina bolinmesiyle bulunur:

- .. - 365 Ort. Tic. Alacaklarx365
b. Alacak Tahsil Siiresi = TRL da=

Satislar
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Burada dikkat edilmesi gereken, bu iki oranin sonuglariin zit yonlii hareket ettigidir.
Yani Alacak Devir Hizi’nin yiiksek olmasi, Alacak Tahsil Siiresinin diisiik olmas1 demektir.
Dolayistyla. ADH’nin yiiksek, ATS’nin diisiik olmasi hedeflenir. ATS ne kadar diisiikse
isletmenin satiglardaki vadeleri kisalmis veya tahsilati etkin yapiyor demektir.

c. Stoklarin Devir Hiz1 (Stok Donme Cabuklugu) = Satislarin Mallyet!

Ortalama Stoklar

Bu oran ise stoklarin bir yilda ka¢ kez dondiiriilebildigini gosterir. Yiiksek olmasi satig
performansinin iyi oldugunu, diisiik olmasi ise satislarin yavasladigini gosterir. Her isletme
kendisi i¢in “optimum stok seviyesini” belirlemelidir ve stok yonetiminin basarisi da stoklari
daima optimum seviyede tutmakla kendini belli eder. Stok seviyesi ne stoklama maliyetini agiri
artiracak kadar yiliksek, ne de siparigleri karsilayamama sorunu doguracak kadar diisiik
olmalidir. Gida, ilag gibi stoklarin uzun siire bekletmenin sakincali oldugu sektorlerde bu oranin
miimkiin oldugunca yiiksek olmasi bir zorunluluktur. Ote yandan bu oran1 da “kere” cinsi yerine
“glin” cinsinde ifade etmek i¢in “Stok Devir Siiresi” oran1 kullanilir ve sdyle hesaplanir:

. .. . 365 Ort. Stoklarx365
d. Stok Devir Siiresi = y ——
SDH Satislarin Maliyeti

. Satislar
e. Toplam Varlik Devir Hizi = —————
Topl. Varliklar

Toplam Varlik Devir Hizi ise isletmenin biitiin varliklari ne kadar etkin kullanabildigini
Olgmektedir ve yliksek olmasi olumlu bir gostergedir.

. Alislar
f. Bor¢ Devir Hizi = ———
Ort. Tic. Borg¢lar

365 _ Ort. Tic. Bor¢larx365

g. Bor¢ Odeme Siiresi =
BDH Alislar

Son olarak, bu kez bilangonun kaynaklar tarafindaki etkinligini gosteren Bor¢ Devir
Hizin1 gorelim. Bu, alacak yonetimindeki etkinlik dl¢iisiiniin, bor¢ yonetimindeki simetrigidir.
Borglarin ortalama ka¢ giinde 6dendigini, yani aliglardaki ortalama vadeyi veya 6deme
kabiliyetini gosterir. Bu silire ne kadar kisa ise isletme o kadar pesin alis yapiyor veya
O0demelerini hizla yapiyor demektir. Bu siirenin uzunlugu aliglardaki vadelerin uzadigi veya
0deme zorlugunu isaret eder. Bu oran1 degerlendirirken Alacak Tahsil Siiresi ile karsilagtirmali
analiz yapilmalidir. ATS yiikselme egiliminde ise isletme caligma sermayesi sikintisina
diismemesi icin BOS’ ni de yiikseltmelidir. Daha genel bir ifadeyle etkin bir ¢calisma sermayesi
yonetimi icin bu iki oran dengeli géturalmelidir.
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1.4. Karhhik Oranlan

Karlilik oranlar1 firmanin yeterli kar elde edip etmedigini, ve bu karin hangi unsurlardan
olustugunu gosterir. Bilindigi gibi bugiin evrensel olarak kabul edilmis “kademeli” gelir tablosu
formatina gore kar, yukaridan asagiya dogru belirli bir siray1 takip eden ¢esitli gelir ve gider
kalemleri arasinda en briitten, en net haline dogru kademeli olarak hesaplanir. Bu format deyim
yerindeyse bir petrol rafinerisini andirir. Her kademedeki karin isletmenin finansal durumu ve
performansi agisindan ayr1 bir anlami1 vardir.

Briit Kar

a. Briut Kar Marji = ————
Net Satislar

Kar hesaplamasinda ilk olarak olusan gostergedir. Satislardan sadece satislarin
maliyetinin diisiilmesiyle ortaya ¢ikan rakamin, satisa oranlanmasiyla bulunur.

Net Kar

b. Net Kir Marji = ———
Net Satislar

Net kar marji, en son hesaplanan, biitiin gider kalemleri diisiildiikten sonraki karlilig
gosterir.

Esas Faaliyet Kar1

c. Esas Faaliyet Karlilig1 =
Net Satislar

Isletmenin agiklamis oldugu kar1 ne oranda kendi faaliyet alanindan elde ettigini
gosteren dnemli bir orandir. Bilindigi gibi isletmeler, kendi faaliyet alan1 disinda da gelir elde
edebilirler: ellerindeki menkul kiymetlerden elde ettikleri faiz, karpay1 veya gayrimenkullerden
elde ettikleri kira gelirleri veya duran varliklarin satisindan saglanan kazanclar gibi. Saglikli bir
isletme, karmin 6nemli bir kismini esas faaliyet alanindan elde eder. Esas faaliyet alaninda
goriilebilecek kayiplara karsi bir telafi mekanizmasi olarak faaliyet dis1 gelir kaynaklarini
kullanmak makul bir stratejidir. Ancak bunun sureklilik arzetmesi 6énemli bir sorundur, ve bu
isletmenin orta ve uzun vadede sikintiya gireceginin igaretidir. Eger bir iilkedeki isletmelerin
cogunda boyle bir egilim varsa, o iilkenin reel ekonomisinde ciddi bir kriz var demektir.
Nitekim Tarkiye’ nin ylksek enflasyon-yuksek faizli 1990’11 yillarinda reel ekonomi gerilerken,
rant ekonomisi biiylimiis ve isletmeler kendi faaliyetlerinden degil, hazine bonolarinin yiiksek
faizlerinden kazang saglamislardi.

Faiz Vergi Oncesi Kar

d. Faiz Karsilama Orani = — -
Faiz Giderleri
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Ozellikle kredi veren kuruluslarin isletmeleri analizde dikkate aldiklar1 6nemli bir
gosterge olan bu oran, isletmenin faaliyet kar1 ile finansman giderlerini ne 6l¢iide karsiladigini
gosterir. Bu oranin elbette miimkiin oldugu kadar yiiksek olmasi beklenir. Bu orani drnegin
I’den diisiik bir deger veren isletmeye artik kendi faaliyetlerinden elde ettigi kazangla
finansman giderlerini karsilayamiyor demektir ki, kredi verenler i¢in oldukga riskli oldugu
anlamma gelir. Isletmeler bu durumu, faaliyet dis1 veya olaganiistii gelirlerle dengelemeye
caligirlar, ancak bu, isletmenin siirekli benimsedigi bir politika olmamalidir.

Net Kar

e. Ozsermaye Karlihg = ———
0z Sermaye

Kar rakaminin, isletmenin sahip oldugu 6zkaynaklarla ne kadar kar ettigini gosteren bu
oran, bilhassa isletme sahiplerini, yani hissedarlar1 ilgilendiren bir gostergedir.

Net Kar

f. Toplam Varhklarin Karlihg = Toplam Varliklar

Bu oran ise isletmenin sahip oldugu tiim varliklarla ne kadar kar ettigini gosteren bir
Olciidiir. Bu oran, hem hissedarlari, hem borg¢ verenleri ilgilendirir.

Gerek 6zkaynak gerekse toplam varlik karliligi, bilhassa iki veya daha fazla igletmeyi
birbirleriyle karsilastirirken ¢cok anlamlidir. Iki isletme ayn1 kar rakami elde etmis olabilir, ama
onemli olan bunu ne kadarlik bir 6z sermaye ya da toplam varlikla kazandigidir.

Hig siiphesiz her iki oranin da miimkiin oldugu kadar yiiksek olmasi tercih edilen bir
durumdur.

Net Kar
Hisse Senedi Sayis1

g. Hisse Basina Kar =

Tek basina kar rakami, farkli biiytlikliikteki sermaye yapilarina sahip firmalari
karsilastirirken yaniltici olabilir. Dogrusu, her firmanin dolasimdaki hisse adedi basina ne kar
sagladigina bakmaktir. Bu ayni1 zamanda firmanin biiylime hizina da iligkin bir gostergedir.

HBK’nin yiiksek ya da diisiik olmasini etkileyen faktorleri ortaya c¢ikarmak icin bu
parametreyi su sekilde bilesenlerine ayirarak da ifade edebiliriz:

Ozsermaye Net Kar

HBK =

Hisse Sayis1  Ozsermaye

O halde HBK diizeyini belirleyen iki temel faktér, Hisse Basina Defter Degeri ile
Ozsermaye Karliligi’dir. Bu orani bilesenlere ayirmanin nedeni, hissedarlarin HBK daki artis
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ya da azalisin, hangi faktorlerin etkisiyle olustugunu agikc¢a gorebilmeleri i¢indir. Gergekten
de, bu esitlige baktigimizda HBK’daki degisimin 6zsermaye karliligindan mi, yoksa hisse
basina 6zsermaye oranindan mi, yoksa her ikisinden de mi kaynaklandig goriilebilir.

Ornegin yeniden degerleme fonu’ndan sermayeye ekleme yaptig1 i¢in bedelsiz hisse
thra¢ eden bir firmanin HBK’daki azalis1 net karindaki azalistan degil, 6zsermaye toplami
sabitken dolasimdaki hisse adedinin artmasindan kaynaklanmistir (Sulanma etkisi).

Ote yandan hisse basina &zsermaye orammin artmasindaki en Onemli faktor,
dagitilmayan karlardir. Yani net donem karmin bir kismini dagitilmayip Ozsermayeye
eklenmesi suretiyle hisse bagina 6zsermaye tutari artirilabilir.

Hisse basina getirilerdeki biiylime ve karpaylarindaki (dividant/temettu) buylime,
ozsermaye karlilig1 ile karpay1 politikasinin birlikte etkisinden olusur. Hisse senedi yatirimcist
icin bu iki oran da ¢cok 6nemlidir.

1.4.1. DuPont Analizi

Toplam varlik ve 6zkaynak karlilig1 oranlarii bilesenlerine ayirmak suretiyle yapilan
bir analizdir. Bu analizin amaci, isletmenin kazang elde etmesinde etkili olan faktorleri ortaya
cikarmaktir. ilk olarak Toplam varlik karliligini ele alalim. Bu oran, aslinda “net kar marj1” ile
“toplam varlik devir hiz1” oranlarinin ¢arpimi seklinde ifade edilebilir:

Tonlam Varlik Karlilié Net Kar Satislar
oplam Varlik Karliligi = %
P 9 Satiglar Ort. Topl. Varliklar
\ J N J
Y g
Karhihk Etkinlik

2 <6

Goriildiigii gibi Oz sermaye karlilig1 da aslinda “net kar marj1”, “toplam varlik karlilig1”
ve “bor¢ finansman1” unsurlarinin ¢arpimindan olusur. Bu sekilde bir ayirim, isletmecilikteki
basartya karlilik ve etkinlik yaninda bir de finansmanda bor¢ kullanma stratejisini eklemektedir.
Borg finansmani, isletme kar ettigi siirece hissedarlar agisindan karliligi, borcu tercih etmeyen
isletmelere gore daha fazla artiran bir stratejidir.

1.4.2. Kaldira¢ Analizi

Kaldirag analizi, firmanimn satis performansi ile, faaliyet kar1 ve net kar1 arasindaki
iligkiyi analiz etme teknigidir. “Kaldirag”, bilindigi gibi aslinda fizik bilimin bir konusu olup,
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kiigiik bir kuvvet uygulayarak cok daha biiylik bir agirligir kaldirabilmek i¢in olusturlan
mekanizmayi ifade eder.

Kuvvet: 67 kg

Yuk: 200 kg

Sekilde goriilen 200 kg’lik agirhigi yaklasik 67 kg’lik bir glic uygulayrak kaldirabilmek
icin, dayanak noktas1 kaldirilacak cismin agirlik merkezine 1 metre mesafede olmalidir.
Dayanak noktas1 A’ya yakinlastikga uygulanmasi gereken gii¢c azalir. Ornegin A-B aras1 0,5
m’ye indirilirse (B-C = 3,5 m olacaktir) bu durumda agirlig1 kaldirmak i¢in 28,5 kg’lik bir gii¢
uygulamak yeterli olur.?

Kaldirag teriminin isletme bilimi baglamindaki anlami ise, ayn1 miktarda kar diizeyini,
daha az satig yaparak veya daha az 6zsermaye kullanarak elde edebilmeyi ifade eder. Bunun
icin emek yogun yerine sermaye yogun (daha yiiksek teknoloji kullanan) tiretim tekniklerinden
yararlanmak ve 6zsermaye yerine daha fazla bor¢ finansmani kullanmak gerekir.

a. Faaliyet Kaldiraci

Faaliyet kaldiracinin odak noktasi, kar planlamasinda sabit maliyetlerle degisken
maliyetler arasindaki dengenin analizidir. Faaliyet kaldiraci, satislardaki degisimin, faaliyet
kardaki degisime olan etkisini gosteren bir olc¢lidiir. Bir bagka deyimle, faaliyet karinin,
satiglardaki degisime duyarliligi oOlgiilmektedir. Yiksek sabit maliyet gerektiren bir
sektor/yatirnm/liretim  teknolojisi  ile, daha diisiik sabit maliyet gerektiren iki
sektor/yatirnm/liretim teknolojisi arasindaki kar planlamasi farkini bu analizle gérmek
mumkdndur.

Ornek olarak bir girisimcinin, iiretecegi bir {iriin igin, iki alternatif iiretim teknolojisi
arasinda tercih yapacak oldugunu diisiinelim. Birisi emek-yogun (diisiik) teknoloji, digeri
sermaye-yogun (ileri) teknolojidir.

2 Cudi T. Giirsoy, Finansal Yénetim Ilkeleri, Dogus Universitesi Yaymlari, 2007
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Emek Yogun Teknoloji | Sermaye Yogun Teknoloji
Sabit Maliyet 3.000 TL/y1l 12.000 TL/y1l
Degisken Maliyet | 25 TL/birim 10 TL/birim
Satis Fiyati 40 TL/birim 40 TL/birim

Firma diisiik teknolojiyi tercih etme durumunda 200 birimden sonra kara gecerken, ileri
teknolojiyi tercih etme durumunda 400 birimden sonra kara gecmektedir. Ancak ileri
teknolojide bir kez basabas1 yakaladiktan sonra yiiksek katki payinin etkisiyle faaliyet karliligi
cok daha hizli artmaktadir.

Emek Yogun (Diisiik) Uretim Teknolojisi Sermaye Yogun (lleri) Uretim Teknolojisi

Satis Satig Sabit Degisken | Toplam | Faaliyet | Satis Sabit Degisken | Toplam | Faaliyet

Miktar1 | Geliri Maliyet | Maliyet Maliyet | Kéan Geliri | Maliyet | Maliyet Maliyet | Kéan
0 0 3.000 0 3.000 -3.000 0 12.000 0| 12.000 | -12.000
100 |  4.000 | 3.000 2500 | 5500 | -1.500 | 4.000 | 12.000 1.000 | 13.000 | -9.000
200 8.000 3.000 5.000 8.000 0| 8.000 | 12.000 2.000 | 14.000 -6.000
300 | 12.000 3.000 7.500 | 10.500 1.500 | 12.000 | 12.000 3.000 | 15.000 -3.000
400 16.000 3.000 10.000 13.000 3.000 | 16.000 12.000 4.000 16.000 0
500 20.000 3.000 12.500 15.500 4.500 | 20.000 12.000 5.000 17.000 3.000
600 | 24.000 3.000 15.000 | 18.000 6.000 | 24.000 | 12.000 6.000 | 18.000 6.000
700 | 28.000 3.000 17.500 | 20.500 7.500 | 28.000 | 12.000 7.000 | 19.000 9.000
800 32.000 3.000 20.000 23.000 9.000 | 32.000 12.000 8.000 20.000 12.000
900 36.000 3.000 22.500 25.500 10.500 | 36.000 12.000 9.000 21.000 15.000
1000 | 40.000 3.000 25.000 | 28.000 12.000 | 40.000 | 12.000 10.000 | 22.000 18.000

Faaliyet Kaldira¢ Derecesi =

Burada firma ileri teknolojiye yatirim yapmakla daha yiiksek bir sabit maliyete
katlanmaktadir. Bunun sonucunda kara gegmek icin daha ¢ok iiretip satma geregine karsilik,
basabas1 yakaladiktan sonra ayni satis miktarinda diger alternatife gore daha yiliksek faaliyet
kar elde etmektedir. Iste bu “faaliyet kaldiracinin” etkisi olarak agiklanmaktadir.

Bu farklilik elbette sadece bir sektorde birbirinin ikamesi olan iki alternatif tiretim
tarzinin karsilastirilmasinda s6z konusu olmaz. Dogas1 geregi bazi sektorlerin gerektirdigi sabit
maliyet yiiksek, bazilarinin diisiiktiir. Ornegin bir kalem iiretim firmasi ile bir otomobil {iretimi
firmasinin faaliyet kaldiraglari, elbette farkli olacaktir.

Faaliyet kaldiracin1 6l¢gmek icin kullanilan temel formiil sudur:

FVOK'daKi % Degisim

Satislardaki % Degisim
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AFVOK

_ FVOK
FKD = 2SATIS
SATIS

Burada FVOK (Faiz Vergi Oncesi Kar), “faaliyet karin1” ifade etmektedir. Bu formiilii
kullanabilmek i¢in ardisik iki doneme ait gelir tablosuna ihtiyag vardir. Bu veriler yoksa,
degisken ve sabit maliyetlerin ayristirildigi “katki esasli gelir tablosu™ verilerinden yola
cikilarak “belirli bir satis diizeyindeki” faaliyet kaldira¢ derecesi s0yle hesaplanabilir:

SAT-DegGid. . pur _ _Q(@-V)

FKD = ~
FVOK Q(p—v)-F

Bu formiilii su sekilde de ifade edebiliriz:

FVOK+Sbt.Gid. Sbt.Gid.
FKD = - Yani— FKD = 1 + ——
FVOK FVOK

Burada verilen oOrnekte emek yogun teknoloji ie sermaye yogun teknoloji
alternatiflerinin, 600 birimlik satista aym FVOK miktarin1 sagladig goriilmiistii. Simdi bu
diizeydeki faaliyet kaldiraclarin1 hesaplayalim. Bunun i¢in 6nce her iki alternatif i¢in katki
esaslt gelir tablosunu hazirlayalim:

Diisiik Teknoloji Ileri Teknoloji

Satiglar (40x600) 24.000 24.000
Degisken Gid. (25x600) 15.000 (10x600) 6.000
Sabit Gid. 3.000 12.000

FVOK 1.200 1.200

24.000 — 15.000 _ .
1.200 v

FKDEY =

24.000 - 6.000
1.200 B

FKDSY =

Bu bulgularin yorumu sudur: EY teknolojide satiglardaki %1 artis, faaliyet karin1 %7,5
artiracak, SY teknolojide satiglardaki %1 artis faaliyet karin1%15 arttiracaktir. Goriildigl gibi

SY teknoloji kullanildiginda yiiksek katki payr nedeniyle kaldirag¢ etkisi digerinin 2 katina
cikmaktadir.
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b. Finansal Kaldira¢

Finansal kaldirag, daha fazla net kar elde etmek i¢in bor¢ finansmanindan yararlanmay1
ifade eder. Firmanin FVOK ile hisse basina net kar1 (HBK) arasinda iliski kurar ve FVOK’deki
yiizde degisimin HBK’daki ylizde degisime olan etkisini inceler. Yani bor¢ finansmaninin
karlilik tizerindeki etkisini gosterir.

Borgla finanse edilen isletmelerin karliliklarindaki artiglar HBK’1, 6z sermaye ile
finanse edilen isletmelerin HBK’dan fazla artirir. iste FVOK’daki bir birim artisa karst HBK’da
daha biiyiik oranda artis olmasi “kaldirag” etkisi yaratir.

Elimizde ardisik iki dénem gelir tablosu varsa asagidaki formiilden FIKD’1 hesaplariz:

HBK'daki % Degisim
FVOK'daki % Degisim

Finansal Kaldira¢ Derecesi (FiKD) =

AHBK

FKD = -TBK_
AFVOK

FVOK

Ancak belirli bir satis diizeyindeki FiKD su formiillerden biri ile de bulunabilir:

FikD = VoK . RiKD = Q@®-"-F
FVOK-I Q(p—v)—F-I

I = Doéneme ait faiz giderleri toplami

Eger Finansal Kiralama 6demeleri (L) ve Oncelikli Hisse Senedi Karpay: 6demeleri (D)
varsa

FVOK

FiKD = D

FVOK—1-L -5
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¢. Bilesik Kaldiracg

Bilesik kaldirag, firmanin Satislari ile hisse basina net kari (HBK) arasinda iliski kurar
ve Satiglardaki degisimin HBK’daki degisime olan etkisini inceler.

AHBK
_ HBK
FKD = —¢at.
Sat.

Bir bagka ifadeyle

Sat—Deg.Gid. -
atDegGid_ BKD = Apv)
FVOK-I-L-25 Qp-v)-F-I-L—725

BKD =

Daha pratik olarak Faaliyet ve Finansal kaldira¢ derecelerinin ¢arpimiyla bulunabilir.

FVOK'daki % Degisim o HBK'daki % Degisim
Satislardaki % Degisim  FVOK'daki % Degisim

Bilesik Kaldira¢ D. (BKD) =

Ornek?®: Simdi her ii¢ kaldirag derecesini farkli bir yaklasimla hesaplayalim. Asagida
2006 Katk1 Esasli Gelir Tablosu verilen isletmenin satiglar1 2007°de %50 artarsa faaliyet kari
ve net kar1 bundan nasil etkilenir?

X A.S. 2006 Gelir Tablosu

Satislar 1.000.000

Degisken -600.000

Giderler

Sabit Giderler -200.000

FVOK 200.000

Faiz -150.000

VOK 50.000

Vergi (%40) -20.000

Net Kar 30.000
200.000

cozim: FKD =14+ ——=

200.000

3 Metin K. Ercan, U. Ban, Finansal Yonetim, Gazi Kitabevi, 2006
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Demek ki satislardaki %1 artig Faaliyet Karinda %2’lik artisa neden olacak. O halde
satigardaki %50 artis, faaliyet karinda %100 artisa neden olur.

200.000

cozim: FiKD = =
200.000-150.000

4=

Faaliyet karindaki %1 artis, net karda %4 artisa neden olacaktir. Yukarida satislardaki
%50 artisin, faaliyet karinda %100 artiracagi bulunmustu. O halde FVOK ’taki bu %100 artis
HBK’da %400 artisa neden olur.

cozam: BKD = FKD FiIKD =2 x4 =8

Bilesik kaldiracin 8 ¢ikmasi ise satiglardaki %50 artisin, HBK’da %400 artisa neden
olacagini gostermektedir.

X A.S. 2006 Gelir Tablosu | 2007 | Arti
Satiglar 1.000.000 ==p 1.500.000 50%
Degisken -600.000 -900.00
Giderler
Sabli.t Giderler ~ -200.000 -200.000
Tek tek formilleri FV.OK 200.000 ==p  400.000 100%
kullanarak FaIZ -150.000 -150.000
hesapladigimiz her iig VOK 50.000 250.000
kalldl(riac df,retcaeslig;, Vergi (%40) -20.000 -100.000
aslinda gelr u
iizerinde satislar1 %50 Net Kar 30.000 == 150.000 400%
artirmak suretiyle de
gorebiliriz.

1.5. Sermaye Piyasasi Performansi Oranlar

Su ana kadar firmay1 muhasebe verilerine dayali oranlarla degerlemeye calistik. Bunlar
firmanin ge¢mis faaliyet sonuglarmma dayali ve firmanin muhasebe karliligini ifade eden
Olculerdir.

Ancak sonucta firma degeri, onun hisselerinin piyasadaki degerine bagli bir gosterge
oldugundan, firmanin sadece muhasebesel verilerinin ne sodyledigine degil, sermaye
piyasasinda bu firmanin nasil algilandigina da bakmamiz gerekir. Yatirimci géziinde bu firma
nasil algilaniyor? Yatirimci, gegmis performanstan ziyade, gelecege yonelik “beklentilere”
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dayali degerleme yapar ve karar alir. Cagdas finansal yonetim yaklasiminda isletme amacinin
kar maksimizasyonu degil, firma degeri maksimizasyonu oldugu hatirlandiginda, firma analizi
yapilirken onun sermaye piyasasindaki performansinin da mutlaka dikkate alinmasi gerektigi
ortaya ¢cikmaktadir.

Sermaye piyasasi performansini gdsteren en temel oran, Fiyat/Kazang Oranidir(F/K).
Hissenin piyasa fiyatinin, HBK’ya boélinmesiyle bulunur:

Hissenin Piyasa Degeri (fiyati)

a. Fiyat / Kazan¢ Orani =

Hisse Basina Net Kar

Bu oranin payindaki veri yatirimeinin o hisseye iliskin algisini, beklentisini ve takdirini,
paydadaki veri ise firma muhasebesinin sagladigi muhasebe karliligini gostermektedir. F/K
orani “hisse basina diisen fiili kar rakami karsiliginda yatirimci bu hisseye kag para 6demeye
razidir?” sorusuna bir cevaptir.

Bu oran, yaklagik aym diizeydeki HBK’a sahip firmalarin, yatirnmeci goéziindeki
degerlerini karsilastirmak acisindan c¢ok kullanislidir. HBK rakamlart birbirine yakin iki
firmadan A firmasiin F/K orani ¢ok yiiksek ise bunun anlami sudur: her ne kadar gecmis
donem performansi acgisindan iki firma da aymi diizeyde olsa da, A firmasinin yatirimct
goziindeki degeri daha fazladir. Bunun temel nedeni, A firmasinin bundan sonraki dénemde
hisse sahibine saglayacagi net nakit girisleri daha fazla olmasidir. Bu beklenti ise biiyiik 6l¢iide
A firmasimin karlilig1 yiliksek projelere yatirim yapmis olmasindan kaynaklanir.

Cok yiiksek F/K orani, hissenin asir1 degerlenmis (hatta piyasa deyimi ile balon) bir
hisse oldugunu da gosterebilir. Bir takim spekiilatif veya manipiilatif hareketler sonucu fiyat
gercekten zaman zaman asin ylikselip, yaniltici bir izlenim dogurabilir. Bu nedenle uzun vadeli
yatirim stratejisi takip eden yatirnmcinin, almayr diislindiigii hissenin F/K oraninin makul
seviyelerde olmasina dikkat etmesi tavsiye edilir. Ote yandan, ¢ok diisiik F/K oran1 da elbette
tam tersine asir1 diisiik degerlenmis bir hisse anlamina da gelebilir. Burada da yine yatirimecinin
hissenin ger¢ek degerini tespit edebilmek icin gerekli analizleri yapmas1 gerekir.

Kisaca yatirimcinin, 6ncelikle hissenin gercek degerini temel analizle tespit etmesi, ve
piyasa degeri gercek degerinin altinda olan hisseleri almasi, piyasa degeri gercek degerinin
istiine ¢iktiginda ise satmasi tavsiye edilir.

Piyasa degeri ile muhasebe verilerinin karsilastirildigr bir baska oran ise Piyasa Degeri
/ Defter Degeri (PD/DD) oranidir:

Bir Hissenin Piyasa Degeri

b. Pazar Degeri / Defter Degeri = — ~—
Hisse Basina Defter Degeri

Ozsermaye

Hi Basina Defter Degeri =
sse basina Ve te ege Hisse Senedi Sayisi
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PD/DD oraninin 1’den biiyilk olmasi firmanin sermaye piyasasindaki performansi
acisindan olumlu, 1’den diisiik olmasi ise olumsuz bir gostergedir.

2. Sonuclar1 Degerlendirme ve Yorum

Biitiin bu hesaplamalar yapilip oran degerleri tespit edildikten sonra analizciyi bekleyen
en onemli gorev, bu sonuglara bakip firmanin ne durumda oldugu hakkinda bir degerlendirme
yapmaktir. Bu degerlendirme, sirkete ortak olmay1 diisiinen hisse yatirimcisi, bor¢ vermeyi
diistinen kreditor ve diger bilgi kullanicilar i¢in en temel kaynaktir. Pekald elde edilen bu
rakamlar nasil yorumlanacaktir?

Iste burada dikkate alinmasi gereken kriterlere, yani referans degerlere ihtiyag
duyulmaktadir. Her ne kadar bazi oranlar i¢in ¢ok genel kabul gérmiis diizeyler olsa da, bunlar
her firma icin her durumda referans olmayabilir. Bu referans degerlerin baglica kaynaklar
sunlardir:

¢ Firmanin i¢inde bulundugu sektoriin/endiistri kolunun oranlari
¢ Firmanin gegmis donemlerine ait oranlar

¢ Beklenen, yani hedeflenen oranlar

3. Oran Analizinin Kisitlar1

Oran analizi, bilanco ve gelir tablosunun gercekten de en kapsamli ve derinlikli analizi
olmasina mukabil, acaba yine de firma hakkinda veremedigi bilgi var midir? Evet, sadece oran
analiziyle firmanin mevcut ve gelecekteki performansi hakkinda tam bilgi sahibi olmak
miimkiin degildir. Oran analizinin baglica kisitlar1 s0ylece 6zetlenebilir:

e Kayitdisilik veya “Bilanco Makyajlama” teknikleri: Finansal tablolar gercegi ne kadar
yansitrtyor? Rakamlar oldugundan daha iyi/kotii gosterilebilir.

e Firma bir cok alanda faaliyet gosterdiginde hangi sektér ortalamasi ile
karsilastirilacag: belirsizdir.

e “Sektdr ortalamas1” her zaman en iyi kriter olmayabilir.
e Mevsimsel/konjonktiirel etkiler oranlar1 saptirabilir.

e Farkli muhasebe uygulamalar1 ve degerleme teknikleri mukayeseyi anlamsiz kilabilir.
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Firmanin gelecekteki muhtemel performansini degerlendirmede dikkate alinmasi
gereken “finansal olmayan” faktorler:

¢ Firmanin gelirleri 1 ana miisteriye, {iriine ya da tedarik¢iye mi baghdir?
e Firma gelirlerinin yiizde kag1 tlilke dis1 faaliyetlerinden saglanmaktadir?
e Rekabet durumu?

e Gelecekteki beklentiler?

e Mevzuat ve diizenleyici kurumlar?

Bu bakimdan, firma hakkinda daha kapsamli bilgi, oran analizi yaninda bir de SWOT
analiziyle saglanabilir.
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Uygulamalar

70



Uygulama Sorulari
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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4. PARANIN ZAMAN DEGERI-1
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4.1.
4.2.
4.3.

Bu Béliimde Neler Ogrenecegiz?

75



Boliim Hakkinda Ilgi Olusturan Sorular
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Boliimde Hedeflenen Kazanimlar ve Kazanim Yontemleri

Konu

Kazanim Kazanimin nasil elde
edilecegi veya gelistirilecegi
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Anahtar Kavramlar
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Giris
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1. Paranin Zaman Degeri ve Faiz Kavram

Finans matematiginde herhangi bir zaman noktasinda gergeklesen 1 TL’lik bir nakit
hareketi, farkli bir zamandaki 1 TL’lik tutara es deger kabul edilmez. Bundan dolay1 degisik
zamanlarda gergeklesen veya gerceklesmesi beklenen nakit giris ve cikislarinin degerleri
toplami, bildigimiz matematikteki gibi mutlak degerlerini toplama isleminden farklidir.
Konuyu biraz daha somutlastirmak igin basit bir 6rnekten yola ¢ikalim: A ve B Futbol
Kuliipleri, ¢ok talep edilen bir futbolcuyu transfer etmeye ¢alismaktadir. A kuliibii kendilerine
transfer oldugu takdirde futbolcuya hemen 1.000.000 TL teklif etmekte, B kuliibii ise sezon
sonunda 1.100.000 TL teklif etmektedir. Siz bu futbolcunun yerinde olsaniz hangi takimin
teklifini kabul edersiniz?

[k bakista ve basit matematiksel mantikla 1,1 milyonun 1 milyondan yiiksek bir deger
oldugunu, dolayistyla B kuliibiiniin teklifinin daha cazip oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Ancak konuya ekonomik hayatin gergeklerini dikkate alarak baktigimizda kararin o kadar
kolayca verilemeyecegini goriiriiz. O halde soru sudur: “Acaba bugiinkii 1 milyon TL mi, yoksa
bir yil sonraki 1,1 milyon TL mi daha degerlidir?”

Bu soruyu cevaplayabilmek i¢in baska bir temel veriye ihtiya¢ duyariz: O ekonomideki
ortalama faiz veya beklenen getiri oran1 ya da enflasyon orani nedir? Eger bu oranlardan birini
bilirsek, bugiinkii 1 TL ile gelecekteki 1 TL arasindaki deger farkini hesaplayabiliriz. Boylece
ornekteki futbolcunun almasi1 muhtemel 1 milyon TL’nin bir yil sonraki degerini veya bir yil
sonraki 1,1 milyon TL’nin bugiinkii degerini hesaplayip karar verebiliriz.

Diyelim ki tilkedeki yatirimlardan beklenen ortalama yillik getiri orant %25°dir. Bu
takdirde futbolcu A’nin teklifini kabul edip 1 milyon TL’yi alir ve bunu bir yatirim aracinda
degerlendirirse parasi yil sonunda 1.250.000 TL olacaktir. Oysa B kuliibiiniin ayn1 dénem
sonunda teklif ettigi para sadece 1.100.000 TL idi! Bu hesabi bir bagka sekilde de yapabiliriz:
B kuliibiiniin verecegi 1,1 milyon TL’ nin ayn1 getiri oranindan bugiinkii degeri 880 bin TL’dir
ve A kuliiblinlin bugiin teklif ettigi 1 milyon TL’den diisiiktiir. Anlasildig1 gibi yaptigimiz
islem, her iki nakit akimini ayn1 zaman noktasinda ifade etmektir. Buna gére A kuliibiiniin
teklifinin daha cazip oldugunu sdyleyebiliriz.

O halde kisaca ifade etmek gerekirse; ayni tutardaki nakit akimlarinin farkli zamanlarda
farkli degerler tasimasi “paranin zaman degeri” olgusunu karsimiza ¢ikarmaktadir.
Enflasyonun oldugu bir ortamda atil birakilan para, enflasyon oran1 kadar deger kaybeder, yani
satin alma giicii diiser. Burada sdyle bir soru akla gelebilir: “Enflasyon olmasaydi paranin
zaman degeri kavramindan s6z etmeyecek miydik?”’

Enflasyonun sifir oldugu bir ortamda da elbette bir “yatirimlardan beklenen ortalama
getiri orani”’ndan soz edilir. Yani paranin atil olarak kalmasiyla katlanilan bir alternatif maliyeti

vardir. Bu maliyet, o paranin bir yatirim aracina yatirilmasi1 durumunda kazanacagi getiriye esit
kabul edilir.

Bugiinkii paray1 gelecekteki paraya tercih etmenin iki temel nedeni:
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e Tiiketim imkanindan vazgegme
e Faiz veya bir bagka getiriden vazgegme
olarak kabul edilir.

Burada Kritik bir soru akla gelebilir: Faiz = Paranin Zaman Degeri diyebilir miyiz? Yani
faizin olmadig1 bir ortamda paranin zaman degerinden s6z edilemez mi?

Her durumda “Faiz = Paranin zaman degeri” diyemeyiz!

Paranin zaman degeri genel anlamda “vazgecilen likiditeden veya yatirimdan bir getiri
beklentisiyle” ortaya ¢ikan bir olgudur. Faiz, ticari faaliyetin sonucundan bagimsiz olarak
onceden belirlenmis bir getiridir.

Faiz = Paranin Zaman Degeri + borg verenin yiiklendigi riskler toplami

Bir ekonomide faizin var olmasi gerektigine inanan iktisat diislincesine gore, faizin
temel gerekgeleri sunlardir:

e Riskin/belirsizligin fiyati: Buna gore paranin borg olarak verilmesi veya satigin vadeli
yapilmas1 durumunda ortaya ¢ikan bir belirsizlik vardir. Ciinkii gelecek belirsizlik, belirsizlik
de riski dogurur ve iste Faiz orani da bu belirsizligin fiyatidir.

¢ Paranin fiyati

e Paranin kullanim kirasi

e Kisisel Zaman Tercihi

e Beklenen enflasyonun telafisi

¢ Faiz oranini olusturan unsurlar sunlardir:

Faiz = Risksiz Faiz + Enflasyon Risk Primi + Likidite RP + Geri Odememe RP + Vade RP
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Finansal iktisatta paranin zaman degeri kavrami ile faiz kavrami, bazan esanlamli
olarak biri digeri yerine kullanilan, ama aslinda aralarinda bir neden-sonug iliskisini de
barindiran kavramlardir. Servetin zaman i¢inde mutlaka ivmeli sekilde artisa maruz kalmasi
gerektigi, aksi takdirde firsat maliyetine neden olacagi seklindeki 6n kabul, faiz olgusunun
mesruiyetine zemin hazirlamaktadir. Bu artisin, 6nceden belirlenmis bir oran ve hesaplama
teknigine gore yapilmasi, faiz olgusunu karsimiza ¢ikarmaktadir. Farkli iktisat ekolleri
arasindaki tartisma konusu tam da iste bu noktadadir: faizin mesru bir yontem olmadigini
ileri slire goriise gore bu artis, onceden belirlenmemeli, ancak yatirimin bagarisina gore, daha
acik ifadesi ile ticari/sinai faaliyetin getirisine bagli olarak sekillenmelidir. Boyle olmadigi
zaman, sermaye, bir ekonomide lretilen reel katma degerden bagimsiz olarak artisa maruz
birakilmakta, bu da basta enflasyon olmak iizere bir ¢cok ekonomik ve toplumsal sorunlara
yol agmaktadir.

Faiz hesaplamalarina iligkin bazi1 kavramlarin tanimlar soyledir:

Gelecek Deger: Bir anaparanin, belirli bir donem sonunda kazanacagi faiz (veya getiri)
ile birlikte ulagacag toplam tutaridir.

Bugiinkii Deger: Belirli bir siire sonra elde edilecek olan paranin belirli bir faiz
(iskonto) oranindan bugiine indirgenmis degeridir.

Basit Faiz: Her donemin faizinin ilk yatirilan anapara tizerinden hesaplanmasidir.

Bilesik Faiz: Her donemin faizinin bir énceki dénem icin hesaplanan anapara+faiz
toplami iizerinden hesaplanmasidir.

2. Faiz Hesaplar

2.1. Basit Faiz
Her donem elde edilecek faiz sabittir ve

Faiz Tutar1 = Anapara X Faiz Oran1 X Vade seklinde hesaplanir.

I=PXiXn
F=P+1
F=P(1+iXxn)

P= Anapara, F= Gelecek Deger, | = Faiz tutari, i = Faiz orani, n= Dénem sayisi

Ornek: 100 TL yillik % 6 basit faizle 5 yil siireyle bir tasarruf hesabina yatiriliyor. Her
yil elde edilecek faiz ve 5. y1l sonunda ulasilacak toplam tutar nedir?
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Her yil elde edilecek faiz tutar1 = 100 % 0,06 = 6 TL ve toplam vade 5 yil olduguna gore
toplam faiz tutar1 =5 x 6 =30 TL.

Bu anaparanin 5. Y1l sonundaki toplam degeri yani “gelecek degeri” ise 100 +30 =130
TL olacaktir.

Bunu kisaca F =100 (1 + 0,06 x 5) = 130 olarak da ifade edebiliriz.

Goriildugii gibi donemlik faiz tutarlarini1 hesaplamak icin verilen faiz orani ile her
donem ayni (ilk yatirilmis olan) anaparayi ¢arpmaktayiz.

2.2. Bilesik Faize Gore Hesaplama:

Ayn1 0rnegi bu kez bilesik faizle hesaplayalim ve 5. Yil sonunda paranin ulasacagi
degeri gorelim:

Donem A.para Faiz Tut. Toplam Deger
1 Yil: 100 x 0,06 = 6 106 TL

2 Yil: 106 x 0,06 = 6,36 112,36 TL

3 Yil: 112,36 x0,06= 6,74 119,10 TL

4 Yil: 119,10x0,06= 7,15 126,25 TL

5 Yil: 126,25x0,06= 7,50 133,82 TL

Goriildigi gibi bu yontemde donemin faiz tutarini hesaplamak i¢in dikkate alacagimiz
anapara ve dolayisiyla faiz tutar1 degiskendir ve her donem artmaktadir. Bilesik faize gore
anaparanin verilen vade sonunda ulasacagi deger yani gelecek deger bu sekilde tek tek
hesaplanabilirse de, bu rakami tek bir islemle bulmak miimkiindiir. Bu hesaptaki mantig:
matematiksel olarak formule edelim:

F=P(l+i)"
Buna gore 6rnegimizdeki 100 TL’lik anaparanin 5. Y1l sonunda ulasacag: deger:

F =100(1+0,06)5 = 133,82 seklinde hesaplanabilir.

Basit faizde “n” (donem sayisi) “carpan” iken, bilesik faizde “Us” gorevi gérmektedir.
Bu nedenle bilesik faizde gelecek deger, artan egimli bir fonksiyondur.

Gelecek degeri hesaplarken anaparanin ¢arpildigi parantez i¢indeki ifade (1+ixn) veya
(1+ 1)n “faiz faktori” olarak adlandirilir.
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Basit ve Bilesik Faizde Bugiinkii Deger:

Aslinda yukarida yaptigimiz islemlerin tersidir, ve verilen formiillerde P’nin yalniz
birakilip faiz faktoriine boliinmesiyle hesaplanabilmektedir. Buna gore

Basit Faizde Buglinkii Deger:

F

P=
(1+ixn)

Bilesik Faizde Bugiinkii Deger:

F

P=———
(1+)n
Bugiinkii deger hesaplama, gelecekteki nakit akimlarini “iskonto etme” olarak da ifade
edilir.

2.3. Faizlendirme Sikhgi ve Efektif Faiz Orani:

Faiz hesaplarinda dikkat edilmesi gereken, belirtilen faiz oraninin, hangi uzunluktaki
donem bazinda ifade edildigidir. Faizler genellikle y1llik olarak ifade edilirse de, bazi islemlerde
(kredi kart1, tiiketici kredileri vb) deklare edilen faiz aylik bazdadir. Verilen soruda faiz oram
yillik bazda, ancak faizlendirme dénemi bir yildan kisa bir doneme aitse, 0 takdirde hesap
yapilirken yillik faiz oraninin, belirtilen doneme tekabiil eden kismini dikkate almak gerekir.

Ornegin Yillik faiz %24 olarak verilir, {i¢ aylik bir faizlendirme islemi istenirse dikkate
alacagimiz faiz orani:

= 0,24 X - = 0, 06 olmandr.
12

Bir yil i¢inde faizlendirme donemi birden fazla oldugunda, yatirimcinin elde edecegi
gercek faiz geliri, nominal faiz oranindan daha yiiksek bir tutara tekabiil eder. Diyelim ki bir
yil boyunca kullanmayacaginiz 100 TL’yi mevduata yatiracaksiniz. Yillik nominal faiz orani
tiim vadeler i¢in %24 tiir. 1 yillik vadeli mi 6 aylik vadeli mi yatirirsiniz?

84



1 y1llik mevduatin getirisi: F=100 x 0,24 = 24 TL faiz geliri
6 aylik vadeli yatirma durumu: ilk 6 ay — F1=100 x 0,24/2 = 12
Ikinci 6 ay — F2=112x0,24/2= 13,44
Toplam= 25,44 TL faiz geliri!

1 yildan kisa vadeli hesapla yillik nominal faizin {izerinde bir faiz geliri elde etmek
miimkiindiir. Buna “Efektif Faiz Oran1” denir.

i m
Foff — (1 + —) -1
€ m
reff = Efektif faiz orani
j= Yillik nominal faiz oran

m = faizlendirme sayisi

Ornegimizdeki verileri formiile uygularsak:

0,242
r=<1+ > ) —1 = %25,44

2.4. Enflasyon ve Faiz Oram

Enflasyonu birkag sekilde tanimlamak miimkiindiir. Kelime anlami “sisme” demek olan
bu kavram, gercekten de tiim ekonomik géstergelerde “yapay bir sismeyi” ifade eder. Ornegin
bir sirketin aktif yapisi, cirosu, gider rakamlari gibi veriler yillar itibariyla yan yana kondugunda
ilk bakista bir artis seyri gosterebilir. Ama enflasyonun dikkate deger oldugu bir iilkede biitiin
bu rakamlar yaniltici olabilir, zira artis faaliyet hacmindeki artistan ¢ok, fiyatlar genel
seviyesindeki artistan kaynaklanabilir.

Finansal ekonomideki faiz gibi gostergeler tzerinde de enflasyonun etkisini dikkate
almak gerekmektedir. Yatirimeinin, bir yatirim aracindan elde ettigi getirinin ne kadar1 “reel”
getiridir? Bir yatirim araci bir yillik vade sonunda %20 faiz vermis, ancak iilkedeki enflasyon
yillik %12 olmussa bu yatirimci gercekten %20 getiri mi saglamistir?

Bu soruya aklimizdan yapacagimiz basit ¢cikarma islemiyle “%8” diyebiliriz, ancak bu
tam degil, esasinda yaklasik bir sonug verir. Enflasyondan arindirilmis “reel faiz oranini” tam
olarak hesaplamak i¢in agagidaki formiillerden biri kullanilmaktadir:
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(1 + Nominal Faiz Orani)
(1 + Enflasyon Oram)

Reel Faiz Orani

(Nom. Faiz Orani — Enflasyon O.)
(1 + Enflasyon O.)

Reel Faiz Orani =

Buna gore 6rnegimizdeki reel faiz

. (1+0,20)
freel =171 0,12)

—1=%7,14

2.4. Senet iskontosu

Bir alacagin vadesinden once nakde ¢evrilmesi, ticaret hayatinda siklikla karsilasilan bir
finansman yontemidir. Tiirk ticaret jargonunda “senet veya ¢ek kirdirma” denilen bu islemde
alacak belgesini elinde tutan, vade sonunun beklemek yerine alacak hakkini bir {igiincii tarafa
devredip parasin1 bugiin tahsil etmekte, bunun karsiliginda belge lizerindeki nominal alacak
rakamindan daha az bir tutara raz1 olmaktadir. Iste bu aradaki fark, iskonto faizi tutari, bir baska
deyimle alacagi “kirdiran” i¢in finansman gideridir.

Ticari senet ve ¢eklerin nakde cevrilmesi disinda, iskonto yontemi ile faiz hesabinin
gecerli oldugu bir baska alan da “Hazine Bonosu” ihaleleridir. Devlet borg alirken, ihrag ettigi
bononun tzerindeki tutardan bir miktar daha az nakit girisi saglar. Bu aradaki fark, borglanma
icin katlandig1 faizdir. Bir bagka deyimle bu borcu i¢in ddeyecegi faizi, vade siiresince veya
vade sonunda anapara ile birlikte geri ddeme seklinde degil, pesin olarak 6demis olur. Bununla
ilgili verilecek 6rnekte konu daha iyi anlasilacaktir.

Senet iskontosunda “i¢ iskonto” ve “dis iskonto” seklinde iki hesaplama yontemi vardir.

I¢ Iskonto Yontemi: Aslinda bildigimiz “gelecekteki bir nakit akimmin bugiinkii
degeri” hesabidir. Senedin nominal tutar1 yani alacak degeri, gelecekte elde edilmesi beklenen
ve bugiine indirgenecek (iskonto edilecek) olan degerdir. Hesaplanacak bugiinkii deger ile
nominal deger arasindaki fark ise faiz tutaridir, bir bagka deyimle finansman gideridir.

I¢ Iskonto Y&ntemiyle Senedin Pesin Degeri:
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iskonto Tutar: I = F — P

Dis iskonto Yontemi: Once senedin vadesindeki degeri iizerinden faiz hesab1 yapilir.
Bulunan deger iskonto tutaridir. Sonra bu tutar senedin vadeli degerinden diisiilerek pesin
degeri bulunur.

iskontotutar: I = F X 1 X n

Senedin Pesin Degeri: P = F(l —1X n)

Bir 6rnekte bu iki yontemi daha iyi anlamaya c¢alisalim: Isletme paraya olan ihtiyaci
nedeniyle elinde vadesine 3 ay kalmis olan 750 TL tutarindaki senedi kirdirmak istiyor.
Bankanin yillik iskonto oran1 %25°tir. Basit faiz esasina gore hesaplandiginda isletme kag TL
alacaktir?

I¢ iskontoya gore:

750
Pesin deger: P = 3N — 705, 88
(1+0.25%x=3)

Odenen faizz I = 750 — 705,88 = 44,12

Dis iskontoya gore:
P=750(1-0,25%x3/12)=703,13
I=750-703,13 = 46,88

Iskonto tutar, bir baska deyimle ddenen faiz veya finansman gideri, dis iskontoda daha
yiiksek ¢ikmaktadir.

Yukarida bahsettigimiz gibi, iskonto yontemiyle faiz hesabinin yaygin oldugu
alanlardan biri, devletin hazine bonosu ihra¢ ederek gergeklestirdigi kamu finansmaninda
goraldr. Burada gecerli yontem, basit faizli i¢ iskonto yéntemidir.

Ornek: 92 giin vadeli 100.000 TL nominal degerli bir hazine bonosu i¢in yapilan ihalede
belirlenen faiz oran1 %20 olmustur. i¢ iskontoyla satisa sunulan bu bononun fiyat: ne olacaktir?
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100.000
P = 92~ = 95.201 TL

Yatirimcir 100.00 TL nominal degerli 92 giin vadeli bu bonoyu satis tarihinde 95.201
TL’ye alacaktir. Vade doldugunda ise devletten 100.000 TL geri alacak, aradaki 4,799 TL fark
da yatirnmeinin faiz geliri (devletin faiz gideri) olacaktir.
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Uygulama Sorulari
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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5. PARANIN ZAMAN DEGERI-2
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1. Anuiteler

Nakit akimlar1 donemden doneme farklilik gosterebildigi gibi, esit araliklarla tekrar
eden esit tutarlar da s6z konusu olabilir. Siklikla karsilastigimiz kira, borg taksidi gibi esit
araliklarla tekrar eden esit tutarlar finans terminolojisinde “aniiite” olarak adlandirilir.

Boylesi nakit akimlarinin gelecek degerlerini veya bugiinkii degerlerini hesaplamak
istedigimizde, her donemi teker teker hesaplamak yerine, matematik biliminin bize sagladig
baz1 kolayliklar1 kullanmamiz miimk{indiir.

1.1. Antitelerin Gelecek Degeri:

Her donem gergeklesecek A liralik nakite akimlarinin, n. déonem sonundaki degerini
sematik olarak gorelim.

Bugyin o A+

o A1)

A1+

o A1+

A1+
I A

Bu A liralarin “her dénem sonu bilesik faize gore yeniden yatirilmasi” esasina gore
gelecek degerini hesaplamak istedigimizde karsimiza soyle bir denklem ¢ikar:

FA=A+AQ+D)+AQ+i)?+--+AQ+D" 2 +A1+D)"?
Dikkat edilirse bu bir geometrik dizidir. Bir geometrik dizideki terimlerin toplamai ise:

(1+i)"—1

FA=AX
1+i)—1

Seklinde ifade edilir. Bunu biraz daha sadelestirirsek, atinitelerin gelecek degerini
bulmak i¢in kullanacagimiz formiilii elde ederiz:

1+)"-1
(ax

FA=A
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Ornek: Aylik %3 bilesik faizli bir fona her ay sonunda 50.000 TL yatiriimaktadir. 10.
ayin sonunda fonda biriken para toplami1 ne kadar olur?

(1+0,03)10-1
FA = 50.000 X 003 =573.194

Antiiteler, donem baglarinda gerceklesiyorsa;

0 1 2 3 n-2 n-1 n

A A A A A A

\ » A(1+i)"

Bugiin o A1+
» A(1+i)2
» A(1+i)13
» A(1+i)?

L A(1+)

FApg_, A1 +i)+ A +i)2+ - +A@Q+D" 2+ A+ D"
Antiiteler bu sekilde gerceklestiginde, normal aniiiteye gore bir donemlik daha faiz

kazanci saglanmis olur. Burada yapilacak i, donem sonu aniiiteye gore hesaplanan gelecek
degeri, bir kez daha (1+1) ile garpmaktir:

Bir 6nceki soruda 6demeler donem baslarinda olsaydi:

FApg = 573.194(1 + 0,03)

FApg = 590.390

1.2. Aniiitelerin Bugiinkii Degeri:

Her donem gergeklesecek A liralik nakit akimlarmin bugilinkii degerini ayni sekilde
gorsel olarak ifade edelim ve formiiliinii olusturalim.
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A A A A A A

PA=amnytaretare  taroetaro Tave

Bu da geometrik bir dizi olduguna gore buradaki terimlerin toplami, bize bu A liralarin
bugiinkii degerini verecektir:

A+i)"-1
A1+ Xxi

PA=AX

Burada da dayandigimiz temel varsayim, bu A liralik nakit akimlarinin “dénem sonu
gergeklestigi ve bilesik faize gore” iskonto edildigidir.

Ornek: Yillik faiz oran1 %6 olan bir ortamda, 5 y1l boyunca her yil sonunda 1.000 TL
elde edilecektir. Bu 6demelerin bugiinkii toplam degeri nedir?

PA = 1.000 X (1+0,06)° 1 — 4.212
- (1+0,06)5x0,06

Antiiteler donem baslarinda gergeklesiyorsa;
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Bugun 1 2 3 n-2 n-1 n

Al A A A A A

_A
(1+i)

_A e
(1+i)?
_A W
(1+i)®
_A =
(1+i)"-3
A -
(1+i)n-1

—A+A+A++A+A
(141 A+D)?2 (1+1i)3 (1+iDn2 (1+i)n1

PA

Burada da normal aniiite bugiinkii deger tutar1 (1+1) ile carpilir ve daha yiiksek bir sonug
verir. Clinkii her bir donem 6demesi birer yil 6nce kazanilmakta ve daha az iskonto edilmis
olmaktadir.

Bir 6nceki soruda 6demeler donem baslarinda olsaydi:

PApg = 4.212(1 + 0,06) = 4.465

1.3. Strekli Anuiteler:

Su ana kadar, belirli sayida tekrar eden aniiitelerden, yani belirli sayidaki taksitten s6z
ettik. Peki, 60rnegin imtiyazl hisse senedi gibi bir yatirim aracinda oldugu gibi, aniiitelerin belli
bir siire sonra bitmeyip sonsuza kadar devam etmesi durumunda bugiinkii deger hesab1 nasil
olacaktir?

Bu durumda aniiitelerin bugiinkii degeri formiiliinde n=0¢ yazildiginda;

(1+i)®-1

PA = A X —
(1+1)*®°x1

A
- PA— =  elde edilir

Ornek: Ortalama getiri oraninin %10 oldugu bir iilkede her yil 5.000 TL kar pay1
O0demesi taahhiit eden bir imtiyazli hisse senedine yatirimer en fazla ne kadar vermelidir?
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Burada sorulan soru esasinda sudur: “Sonsuz vadede her yil elde edilecek 5.000 TL’lerin
bugiinkii degeri nedir? Yani bu paralar1 %10’dan bugiine iskonto edersek, ne buluruz?

5.000

PA,_., =

1.4. Geciktirilmis Aniiiteler:

Su ana gordiiglimiiz aniiite sablonlarinda, ilk donem basinda bir nakit girisi veya ¢ikist,
sonrasinda hemen bu donemi izleyen donemlerde gerceklesen nakit girisleri veya cikislart s6z
konusudur. Ancak bazen aniiiteler hemen ilk donem sonu degil de, belirli bir silire sonra
baslayabilir. Bu durum giiniimiizde en ¢ok taksitli aligverislerde goriilmekle birlikte, baz1 uzun
vadeli kredilerde eskiden beri var olan bir yéntemdir.

Boyle durumlarda aniiitelerin bugiinkii degeri, bildigimiz aniiitelerin bugiinkii degeri
formuliinde, paydadaki faiz faktori teriminin ssiine gecikme suresini (g) eklemekle bulunur:

(1+D"—1

PA = A X
(1+1)"8 x|

Ornek: Isletme aldig1 3.500 TL’lik krediyi 4 ay sonra baslamak iizere 18 ayda esit
taksitlerle geri 6deyecektir. Aylik faiz %4 olduguna gore taksit miktarlar1 ne olacaktir?

(1+0,04)13 -1
(1+ 0,04)18+% x 0,04

3.500 =AX

A =323,44

1.5. Faiz Tablolar

Ozellikle is diinyasindaki karar ve degerleme siireglerini hizlandirmak igin gelistirilen
coziimlerden biri faiz hesaplarinda hazir tablolardan yararlanmaktir. Yoneticiler igin
matematiksel denklemleri olusturup formiil iiretmek ve bunlari her defasinda elle
hesaplamaktan ¢ok, belirli verilere gore hazirlanmis tablolar1 etkin kullanabilmek daha
onemlidir. Iste faiz hesaplarinda kullanilan dort temel faiz faktdriiniin n donem ve i faiz oranina
gore hesaplanmis degerleri i¢in hazir tablolar da bu amacla gelistirilmistir.

Bu tablolarin satirlarinda dénemler, siitunlarinda ise faiz oranlar1 yer alir. Verilen
sorudaki donem ve faiz orani bilindikten sonra yapilacak is bunlari sorunun istedigi cevaba gore
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ya verilen buglinkii deger veya gelecek deger, veya aniiite tutariyla carpmaktan ibarettir. Tabii
her soruda donem veya faiz orani hazir verilmez, bazan da bunlardan biri istenebilir. O takdirde
enterpolasyon veya deneme-yanilma gibi yontemlerle soru ¢oziiliir.

GELECEK DEGER FAKTORU (GDF)
Buglinkl 1 TL' nin n D8nemi Sonundaki Degeri

= :
(D&nem) 1% 2% 3% 4% 5%

1 1,01000 1,02000 1,03000 1,04000 1,05000
2 1,02010 1,04040 1,06080 1,08160 1,10250
3 1,03030 1,06121 1,08273 1,12486 1,15763
4 1,04060 1,08243 1,12551 1,16986 1,21551

1.6. Bor¢ Geri Odeme (itfa/Loan Amortisation) Tablolar1

Aniiitelerin bugiinkii deger hesabinin en yaygin uygulama alanlarindan biri borg taksidi
geri 6deme tablolaridir. Gerek taksitli alis verislerde, gerek tiiketici, gerek isletme kredilerinde,
gerek isletmelerin tahvil borcu taksitlerinde yapilan islem, belirli bir vade farki ya da faiz
oranindan belirli bir vade i¢in taksit (antiite) hesaplamak ve her donem gergeklesecek faiz (veya
vade farki) ile anapara 6demesi miktarin1 bulmaktir.

Bizim taksitli aligverislerimizde her ay 6dedigimiz taksitler esasinda hem anapara hem
de vade farkindan olusan bir toplam degerdir. itfa yontemiyle ihra¢ edilmis bir tahvilin geri
O0demesi de ayni1 sekildedir. Burada cevap bekleyen iki temel soru sudur: 1. Belirli bir vade farki
(faiz) ve vade verildiginde taksit miktarini nasil buluruz? 2. Her dénem 6denen taksitlerin ne
kadar1 vade farki (faiz) ne kadar1 anapara geri 6demesidir?

Ornek: Isletme 20.000 TL’lik krediyi yillik esit taksitlerle 6 yilda geri ddeyecektir.
Yillik faiz oram1 %13 olduguna gore taksitler ve her donem Odenecek olan faiz tutar1 ne
olacaktir?

Oncelikle taksit tutarin1 bulmamiz gerekir:

_PA(1+D)™  20.000 x (1+0,13)¢x 0,13
S @+ir-1 (1+0,13)¢ -1

Bu 5.000 TL’nin i¢inde her donem anapara geri 0ddemesi+faiz 6demesi olacaktir.
Bunlarin her dénem ne olacagini Bor¢ Geri Odeme (Itfa/Loan Amortisation) tablosu
olusturarak takip edebiliriz:
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Oncelikle dénem basindaki borg bakiyesi ile faiz orani ¢arpilarak faiz tutar1 bulunur. Bu
tutar taksit tutarindan ¢ikarilarak o dénemki anapara 6demesi bulunur.

Y1l | Dénem Basi Borg | Taksit | Faiz Tutar1 | Anapara Odemesi | Dénem Sonu Borg
1 20.000 | 5.000 2.600 2.400 17.600
2 17.600 | 5.000 2.288 2.712 14.888
3 14.888 | 5.000 1.935 3.065 11.823
4 11.823 | 5.000 1.537 3.463 8.360
5 8.360 | 5.000 1.087 3.913 4.447
6 4.447 | 5.000 553 4.447 0
30.000 10.000 20.000
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6. TAHVIL DEGERLEME
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1. Finansal Yatirim Araclar ve Degerleme Kavrami

Finansal yatirim denildiginde anlagilan, bir “finansal varlik” yani “menkul kiymet” satin
almaktir. Menkul kiymet tanimina giren iki temel kiymetli evrak, “hisse senedi” ve “tahvildir.”
Bu ikisi disindaki menkul kiymetler, 6zellikleri ve sagladigi haklar itibariyla bu ikisine benzer
Ozellikler tasimaktadir.

Tahvil bir borg finansman1 belgesidir. Ihrag eden sirket ya da devlet kurulusunun, aldig
bor¢ karsilifinda yatirimciya verdigi menkul kiymettir. Ortaklik hakki saglamaz, sirketin kari
veya zararl ile dogrudan bir baglantis1 yoktur. Yatirimciya belirli oranda bir faiz &denir.
Istisnalar1 disinda “sabit getirili menkul kiymet” olarak kabul edilen bir sermaye piyasasi
aracidir. Ulkemizde vadesi 1 yildan kisa olan Tahviller Bono olarak tanimlanirlar.

Hisse senedi ise, sirketlerin sermayesinin bir payim temsil eden, satin alana o sirkette
ortaklik, ydonetimde oy, kardan pay alma ve riichan (sermaye artiriminda dncelik) haklar1 veren
bir menkul kiymettir. Dogas1 itibariyla “degisken getirili” bir menkul kiymettir, zira sirketin
her donem ne kadar kar edecegi ve yiizde kagin1 dagitacagi en bastan bilinemez. Bunun istisnasi
ozel bir tiir hisse senedi olan “imtiyazli (6ncelikli) hisse senedidir”. Oncelikli hisse senedinin
en temel Ozelligi, sahibine sabit karpay1 vermesidir. Ancak bu siniftaki hisseler, genellikle
sirketlerin sermaye yapisinin ¢ok kii¢ilik bir payimni olusturur.

Bu iinitede bu iki menkul kiymetin “gercek degeri’ni belirlemenin en temel
yontemlerine deginilecektir. Burada degerlemeden anlagilan 6zetle yatirimcinin, yaptig yatirim
karsiliginda bu menkul kiymetlerden gelecek donemlerde elde etmeyi bekledigi net nakit
girislerinin bugiinkii degeridir. Piyasada gecerli fiyat ise ayr1 bir gostergedir, ¢iinkii fiyat, piyasa
dinamiklerinin ve yatirnmci davraniginin belirledigi bir parametredir ve her zaman gercek
degerle Ortiismeyebilir.

2. Tahvil Degerleme

2.1. Tahvil Turleri

Faiz ve anaparanin 6denme sekli agisindan tahviller {i¢ ¢esittir:

Kuponlu tahviller: Faizler vade boyunca belirli donemlerde 6denir, anapara genellikle
vade sonunda odenir.

Iskontolu tahviller: ihra¢ aninda nominal degerin altinda satilir, vadesinde anaparanin
tamami geri 6denir.

Antitelerle itfa edilen (amortismana tabi) tahviller: Geri édemeler anapara+faizi
iceren aniiitelerle yapilir.
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2.2. Kupon Odemeli Tahvil Degerleme

Tahvilin bugiinkii degeri, vadesi boyunca yatirimciya saglamasi beklenen getirilerin,
beklenen bir getiri/verim orani dikkate alinarak iskonto edilmesi ile bulunan degerdir.

Bugiinkii deger, baz1 durumlarda nominal degerden belli Glgiilerde farklilasabilir ve
dalgalanma gosterir. Fiyatin, nominal degerden farklilasmasina yol acan baslica faktorler
sunlardir:

e Ekonomik sartlar geregi piyasa faiz oranlarinin degismesi. Piyasa faiz oranlari,
tahvilin verdigi faiz oranlarimin iistiine ¢ikmasi halinde tahvilin piyasa fiyat1 diiser, tersi
durumda fiyat yukselir.

e Alim-satimin sdzkonusu oldugu tarihin, iki faiz 6deme tarihi arasinda olmasi

e Tahvil borglusu sirketin mali durumunun bozulmasi, faiz veya anaparayr 6deyememe
ihtimalinin ytlikselmesi. Kisaca sirketin risk priminin yiikselmesi.

e ikincil piyasada tahvil alim-satimidaki arac1 komisyonlari

Tahvilin bugiinki (piyasa) degeri; yatirimciya ddenecek faiz ve anapara tutarlarinin,
yatirimeinin  bekledigi minimum getiri oranindan iskonto edilmis bugiinkii degerlerinin
toplamidir. Bu, yatirimcinin mevcut kosullar altinda s6zkonusu tahvile vermeye razi oldugu
fiyattir.

PO tahvilin bugiinkii degeri, C kupon (faiz 6demeleri), r giincel faiz oran1 ve F de
nominal deger olmak iizere tahvilin bugiinkii degeri:

C, C, C,+F

=i Tarort Tt aron

P_ZH: G _F
L@+t 1+t

Burada dikkat etmemiz gereken 6nemli bir husus, yukaridaki formiilde yer alan iskonto
oraninin (r), tahvilin faiz 6demelerinde esas alinan nominal faiz oranindan farkli oldugudur.
Tahvilin kupon 6deme tutarlarin1 (C) veren oran nominal faiz orami iken, iskontoda
kullandigimiz r, beklenen minimun getiri oranidir ki bu da biiyiik 6l¢iide piyasadaki giincel faiz
orani kabul edilir.

Ornek: Nominal degeri 1.000 TL, yillik kupon oran1 %6, ve vadesi 3 yil olan bir tahvilin
bugunki fiyati, beklenen minimum getiri oran1 %4 ise ne olmalidir?
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Cozuim: Once tahvilin yatirimcrya saglayacagi nakit akimmi hesaplayalim. Tahvili
ihra¢ eden firma yatirimciya 3 yil boyunca her yi1l 1.000 x %6 = 60’ar TL ve 3. y1l sonunda da
anapara tutar1 olan 1.000 TL 6deme yapacaktir. Bu nakit giriglerinin %4’ten buglinkii degerleri
toplamu:

60 N 60 +60+1.000
~(1+4+0,04) (1+0,04)2 (1+0,04)3

P, =1.055,50

¢ Yukaridaki tahvilden beklenen en az getiri oran1 %6 olursa fiyati bugiin en fazla ne
kadar eder?

60 60 1.060

= + + =1.000
(1,06) ' (1,06)2 ' (1,06)3

Po

Fiyatin nominal degere esit ¢ikmis olmasina dikkat ediniz. Bunun nedeni, nakit
akimlarinin, nominal orana esit bir orandan iskonto edilmis olmasindan baska bir sey degildir.

e Yine aymi tahvile iliskin beklenen minimum getiri oran1 %15 olursa ka¢ para
verirdiniz?
60 60 1.060

Po=a 15t @152 T @ 15)3

= 794,51

Goriildugi gibi, tahvilin nominal faiz oraninin beklenen getiri oraninin iizerinde olmasi
halinde, yatirimci boyle bir tahvili almak ig¢in nominal degerin {izerinde bir fiyata raz1 olur.
Fakat yatirimci eger tahvilin nominal faiz oraninin ilizerinde bir getiri beklentisi i¢indeyse, bu
tahvili almak icin fiyatin diismesini arzu eder, yani fiyati nominal degerin altinda diiserse
almaya razi olur.

Burada “beklenen minimum getiri” (zerine kisa bir paragraf agmakta fayda vardir.
Goriildigi gibi bu oran, tahvilden beklenen nakit girislerinin bugiinkii degerlerini hesaplamada
kullandigimiz iskonto oranidir. Bu oran neye gore belirlenir? Bu orani belirleyen; tilkedeki
enflasyon, faiz oranlari, spesifik olarak tahvili ihrag eden firmanin kendisinden, sektoriinden ve
ulkesinden kaynaklanan riskler ve alternatif yatirim araglarindan beklenen getiri oranlaridir.
Basit bir anlatimla yatirimci o tahvilden en azindan Oyle bir getiri saglamalidir ki, tahvili
aldiginda yukarida sayilan tiim faktorler karsisinda parasi deger kaybetmesin.

¢ Yukaridaki tahvilde kullandigimiz yillik iskonto oran1 %4 fakat kupon 6demeleri 6
ayda bir oluyorsa o zaman bugiinkii fiyat ne olmalidir?

_ 30 s 30 s +1.030
©(1,02)  (1,02)2 (1,02)6

P, =1.056,01

Demek ki Faiz 6deme siklig1 da bugiinkii degeri artiran bir bagka etkendir.
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2.3. Iskontolu Thrac Edilen Tahvil Degerleme

Genellikle kisa vadeli bonolardaki ihra¢ seklidir. Devletin ihrag ettigi Hazine Bonosu
ve Ozel sektor firmalarinin ihrag ettigi Finansman Bonosu bu tiir tahvillerin baslica 6rnekleridir.

Faiz kupon odemeleri seklinde degil, nominal deger iizerinden iskontolu satig
yontemiyle yapilir.

Piyasa Degeri, nominal degerin istenen getiri (cari piyasa faiz) oranindan iskonto
edilmis bugiinkii degeridir.

F F
Basit Faize Gore — P = S EE— Bilesik Faize Gore — P = -
(1+ixn) (1+i)n

2.4. Tahvil Getirisi

Tahvil, yatirnmcisina iki tiir gelir saglamaktadir: 1. Bor¢ olarak verdigi anapara
uzerinden hesaplanan ve belli donemlerle aldig faiz, 2. Bu tahvilin primli ihrac1 ya da tahvilin
vadesinden once primli olarak satilmasi durumunda elde edilen sermaye kazanci. Bunlardan
faiz her haliikarda garanti edilmis bir gelir olmakla birlikte, yatirimcinin bir sermaye kazanci
olup olmayacaginin garantisi yoktur, piyasanin ve ekonominin kosullarina gore degisir, hatta
zarar da edebilir. Tahvil sahibinin vade sonunda geri alacagi anaparasi ise gelir degil, “nakit
akim1” olarak degerlendirilmelidir.

Tahvil getirisini li¢ farkli sekilde ifade edebiliriz. Simdi bunlar1 gorelim:

2.4.1. Cari Getiri (Current Yield):

Tahvilin yillik faiz tutarinin, tahvilin cari fiyatina boliinmesiyle bulunur.

... Yillik Faiz Odemesi o
Cari Getiri = — : >, = —
Cari Piyasa Fiyati

Ornek: Nominal degeri 1.000 TL, kupon oran1 %6 olan 3 yil vadeli tahvilin bugiinkii
fiyat1 1.010,77

TL ise cari getirisi nedir?

r, = 945,94

~1.010
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2.4.2. Vadeye Kadarki Getiri/Verim Oram (VKGO) (Yield to
Maturity)

VKGO, tahvilin beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerini, piyasada gecerli
fiyatina esitleyen orandir. Burada esas alinan model, tahvil fiyatim1 belirleme kisminda
gordiiglimiiz modelin aynisidir. Ancak bu kez fiyat (PO) verilmekte, iskonto oranini (r)
bulmamiz istenmektedir.

C1 C, Ch, + P,

=i taro " Taroe

Burada yapilan iglem, esas itibariyla isletme finansi derslerinde sermaye biitcelemesi
konusundan hatirlayacaginiz “i¢ verim orani” hesabindan bagka bir sey degildir.

Bu denklemin elle ¢ozumiinde deneme-yanilma yontemi kullanilir. Ancak gliniimiizde
gerek finansal hesap makineleri, gerek Excel, gerekse diger finans yazilimlari ile bu hesaplar
daha hizli ve otomatik olarak yapilabilmektedir.

Ornek: Nominal degeri 1.000 TL, kupon oran1 %6 olan 3 yil vadeli tahvilin bugtinkii
fiyat1 1.010,77 TL ise VKGO nedir?

Cozum:

60 60 1.060

1.010,77 = + -+
(1+r) (1+r)?2 (@A+r)3

Burada ilk olarak r’ye, denklemi 1.010,77’ye esitlemesini bekledigimiz tahmini bir
deger veririz. Eger salt deneme-yanilma ile bulmay1 tercih edersek, orani siirekli asagi-yukari
degistirerek sonuca ulagmaya calisiriz. r’ye nominal faiz oram1 olan %6’y1 verdigimizde
nominal deger olan 1.000 TL’yi verecegi aciktir. O halde dyle bir r verelim ki, bugiinkii fiyat
1.000 TL’nin tizerinde ¢iksin. %5 ile baslayalim:

r=%5 -P=1.027,23 1.010,77°den yiiksek bir PO ¢iktig1 i¢in r’yi
yukseltmeliyiz. (r ile Py m zit yonli
iliskisine dikkat)

r=%55 —->P=1.013,49 Istedigimizden hala yiiksek. r’yi yiikseltmeye

devam edelim ki Py diissiin.

Demek ki aradigimiz r, %5,5 ile %6 arasinda bir degerdir. Ornegin %5,6 verelim:
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r=%56 - P =1.010,77 Aradigimiz deger bu idi. O halde VKGO =
%05,6’d1r.

Bunun anlami sudur: Bu tahvili bugiin 1.010,77 TL’den alan yatirimeci, kosullar
degismedigi siirece vadesine kadar iizerinde yazan %6 degil, esasinda %5,6 verim saglamis
olacaktir. Ote yandan fiyatin nominal degerin altina diismesi ile, VKGO’nun nominal getiri
olan %6 nin iizerine ¢ikacagi agiktir.

2.4.3. Donemsel Getiri Orani: (Rate of Return)

Yatirilan her 1 TL basina elde edilen toplam geliri gésteren getiri oranidir. Tahvilden
elde edilen faiz geliri art1 fiyat degisiminden elde edilen sermaye kazanci tutariin, bu tahvili
almak icin verilen tutara boltimdayle bulunur.

Fiyat degisimi; tahvile sahip olmak i¢in verilen ve satista ya da itfa esnasinda alinacak
tutarlar arasindaki farktir. Bu, tahvilin primli ihra¢ edilmesi durumunda ya da ikincil piyasada
tahvilin karli olarak satilmasi ile gergeklesen bir kazangtir.

Faiz Geliri + Fiyat Degisimi Ci+Py—Py
r, ———
Yatirim Tutari r P,

Donemsel Getiri Oran: =

Ornek: 1.000 TL’ye alinan ve yillik %6 faiz veren tahvilin piyasa degeri bir y1l sonunda
1.010 TL’ye ¢iktiginda yatirimcinin elde ettigi 1 yillik getiri orani nedir?

_ 60+ (1.010 —1.000)
B 1.000 B

T, %7
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1. Hisse Senedi: Tamim ve Tiirleri

Hisse senedi, degisken getirili menkul kiymetlerin en bilinen ve yaygin tiiridiir ve ihrag
eden firmaya 6zkaynak nitelikli finansman saglayan aragtir.

TC Mevzuatina gore Hisse Senetleri “Sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliginda
kiymetli evrak niteliginde pay senedi ¢ikartabilen sermaye sirketlerinin kanuni sekillere uygun
olarak diuizenledikleri belgelerdir”

TC Mevzuati’na gore HS ihra¢ edebilen temelde iki tiir sirket tirii A.S. ve S.P.B.
Komandit sirketlerdir.

Hisse senedinin sahibine sagladig1 temel haklar sunlardir:
e Temsil ve ortaklik hakki

e Kardan pay alma hakki

e Riichan hakki

Kar-Zarar Ortaklig1 Belgeleri, Katilma Intifa Senetleri ve Oydan Yoksun Hisse Senetleri
de degisken getirili menkul kiymetler olup, degerleme agisindan bunlar da Hisse Senetleriyle
ayni1 kategoride yer alabilir.

Hisse senedi tahvil gibi onceden belirlenmis 6demeler yapmaz. Karpayr firmanin
performansina ve karpayr dagitim politikasina gore degiskenlik gosterir. Hisse senedinde
anaparanin belirli bir vade sonunda geri 6denmesi taahhiidii yoktur. Bu nedenle 6denecek
karpaylarinin ne olacagi ancak tahmin edilebilir.

Hisse senetleri ¢esitli kriterlere gore siniflandirilabilir. Farkli ayirimlara gore hisse
senedi tiirleri s0yledir:

Miilkiyeti Kazanma Sekline Gore Ayirim:

e Hamiline Yazili Hisse Senetleri

e Nama Yazil1 Hisse Senetleri

Sahibine Sagladig1 Haklara Gore Ayirim:

e Adi HS

e Imtiyazli HS

Sermaye Artirrmindaki Kaynaga Gore Ayirim:

e Bedelli HS
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e Bedelsiz HS

2. Hisse Senedine Deger Tanimlar
2.1. Nominal (itibari) Deger

Pay senedinin {izerinde yazili olan fiyatidir. Toplam sermayenin miktarini
belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe kayitlarini yapabilmek igin pay senedinin ilk
c¢ikarilist sirasinda ortaklik yonetimi tarafindan verilen degerdir.

TTK'ya gore hisse senedinin itibari degeri en az 1 kurus olabilir ve bu deger ancak en
az 1’er kurus olarak yiikseltilebilir. itibari deger Bakanlar Kurulunca yiiz katina kadar
artirilabilir.

2.2. Ihrag Degeri

Hisse senetlerinin, sirket tarafindan cikarilisi asamasinda satisa sunuldugu fiyattir.
Sirketin kurulusu sirasinda bu deger itibari degere esittir.

Sermaye artirimlarinda ihra¢ degerinin itibari degerin iizerinde belirlenmesi
miimkiindiir. Sermaye artirrminda mevcut hisse sahipleri riichan haklarin1 kullanirlarken yeni
hisse senetlerini nominal deger iizerinden satinalma olanag: tanmabilir. Ulkemizde bir ¢ok
halka acik sirket bu yontemi kullanmaktadir.

2.3. Piyasa Degeri

Bir pay senedinin sermaye piyasasinda alinip satildig1 fiyat, o pay senedinin piyasa
degeri olarak tanimlanir. Arz ve talep kosullarina gére olugsmaktadir.

Eger borsa mevcutsa; borsa fiyati ile es anlamli olarak kullanilan fiyattir.

2.4. Defter Degeri

Bir isletmenin 6zsermaye toplaminin pay senedi sayisina béliinmesiyle belirlenir.

Ozsermaye, Odenmis Sermayeden yiiksekse Defter Degeri Nominal Degerden yiiksek
olur. Her donem belirli bir kar elde edip bunlar1 firmada tutan ve yeteri kadar yedekleri mevcut
firmanin durumu bu sekildedir. Uzun yillar zarar ederek birikmis zarar1 6denmis sermayesini
gecen firmadaki durum ise tam tersidir.
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2.5. Tasfiye (Likidasyon) Degeri

Sirketin tasfiye durumunda mevcut varliklarinin satis degerinden borglarinin
diismesiyle bulunan degerdir.

Tasfiye edilmesine karar verilen sirketin tasfiye bilancosu hazirlanir. Bu bilancoda
sirket varliklar1 gergekci bicimde piyasada satilabilecekleri deger, baska deyisle rayic degerleri
ile gosterilir.

Varliklarin belirli bir siire i¢inde zorunlu olarak satilmasi durumunda gercek
degerlerinden daha diisiik bir bedelle nakde doniisme olasiligi bulunmaktadir. Pasif tarafta ise
borglar kayitli degerleri ile gosterilir. Varliklarin rayi¢ degerleri toplamindan borglarin kayith
degeri diistildiigiinde 6z sermayenin tasfiye degeri elde edilir. Bu tutar hisse senedi sayisina
boliindiigiinde hisse basina diisen tasfiye degeri bulunur.

2.6. isleyen Tesebbiis Degeri
Isletmenin bir biitiin olarak, ¢alisir durumda devredilmesi halinde bulacag: degerdir.

Burada sadece maddi varliklarin piyasa degerleri degil, isletmenin isim/marka degeri
(goodwill) unsuru da dikkate alinir.

Tasfiye degeri, piyasa degeri i¢in alt sinir1 olustururken, isleyen tesebbiis degeri de iist
sinir1 olusturacaktir.

2.7. Gergek Deger

Isletmenin varliklari, karlilik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapisi gibi
degiskenlerin belirledigi deger olarak tanimlanir.

Gergek deger, Hisse senedinin yatirimciya saglamasi beklenen nakit akislarina dayali
olarak hesaplanan degeridir.

Hissenin “Gergek Degerini” bulmak rasyonel yatirim karar i¢in énemli ve gereklidir
“Piyasa Degeri ger¢egi ne kadar yansitiyor? Hisse Diisiikk Degerli mi? Asirt Degerli mi?"
sorularina ancak bu degerleme ile cevap bulunabilir.

Eger PD = GD — Piyasa fiyat1 gercek degeri yansitiyor

Eger PD < GD — diisiik degerlenmis — AL
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Eger PD > GD — agsir1 degerlenmis — SAT

3. Hisse Senedi Degerleme Yontemleri

Hisse senetlerinde beklenen nakit akimlarmin belirsizligi ve diizensizligi, vadenin
olmamasi gibi tahvillerden ayristirict 6zelliklerden dolay1 degerleme daha giic bir istir. Ancak
buna ragmen gelistirilen ve yaygin olarak kullanilan baslica yontemler sunlardir:

1. iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 Yaklasimi

a. Karpaylarinin Bugiinkii Degeri Yontemi

b. Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri Y0ntemi
2. Fiyat/Kazang¢ Oran1 Y Ontemi

3. Piyasa Degeri/Defter Degeri Yontemi

3.1. Karpaylarimin Bugiinkii Degeri Yontemi

Hisse degeri, firmanin yapacagi karpay1 6édemelerinin bugiinkii degerleri toplamidir:

D4 D, D, +P,
= + 4+ 4+ —-
(1+KkK) (1+Kk)? 1+ Kk)n

Po

Bugiine indirgemede kullanilan k, yatirimciin bu hisseden bekledigi en az getiri
oranidir.

Ancak buradaki iki temel sorun, karpaylarindaki belirsizlik ve hissede belirli bir vade
olmamasidir. Yani n=co.

Yalniz Hisse senetlerinin 6zel bir tiirli olan imtiyazli hisse senetlerinde sabit karpay1
uygulamasi vardir.

Eger yatirnmei hisseyi “n” donem elinde tutmayi diistiniiyor, 6denecek karpaylarini ve
n donem sonunda ne kadara satabilecegini tahmin edebiliyorsa yukaridaki denklemi kullanarak
degerleme yapabilir.

Ornek: Oniimiizdeki ii¢ yil boyunca 3 TL, 3,24 TL ve 3,50 TL karpayr ddemesi
beklenen X A.S. Hisse senedini almay1 diisliniiyorsunuz. 3. yilin sonunda hisseyi 94,48 TL’ye
satabileceginizi tahmin ediyorsunuz. Beklenen minimum getiri orani %12 olursa bu hisseyi en
fazla ka¢ TL’ye alirsiniz?
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p __ 300 324 +3,50+94,48_
7 (1+0,12)  (1+0,12)2 " (1+0,12)3

Kar paylarinda biliyiime beklenmeyen (6rnegin imtiyazli HS) bir hisseyi siiresiz olarak
elinde tutmay1 diisiinen bir yatirimer igin:

D,
Py = —
™

Normal sartlarda hisse senedinde belirli bir vade ve onceden bilinen karpayi
olmadig1 icin, en yaygin kullanilan degerleme yontemi “Gordon Sabit Biiyiime”
Modelidir.

Kar paylarinda her donem belli bir oraninda biiyiime bekleniyorsa;

En son 6denen karpayina D, ve bundan sonra 6denmesi beklenen karpayi D4, blylme
oranina da g dersek:

Do(1 + D
) = o g)=>P0= 1
k—g

k—g

Ornek: Uzun vadeli yatirim amaci ile Y A.S. Hissesini almak istiyorsunuz. Son olarak
2,78 TL karpayr vermis olan sirketin karpayr O6demelerinin yillik %8 artis gdstermesi
beklenmektedir. Beklediginiz minimum getiri orani1 %12 olursa Bu hisseye ne kadar verirsiniz?

2,78 x (1+0,08)

P, = 75
0 0,12 — 0,08

3.1.1. Karpay1 dagitimi, biiyiime oram ve hisse degeri arasindaki iliski

Hissenin bugiinkii degerini bulmada kullandigimiz biliylime orani (g) iki sekilde
hesaplanir:

m Gegmis yillar dagitilan karlarindaki artis oraninin ortalamasi (ge¢cmis veriler
biliniyorsa)

m Ozsermaye karlilig: x karlarin firmada tutulan kismi

Buradaki kritik soru, kar payr dagitim oraniyla hisse degeri arasinda bir iliski olup
olmadigidir.

Ornek: Firmanin hisse basina 5 TL kar etmesi ve tamamin1 dagitmasi beklenmektedir.
Bu, yatirimeiya %12’°lik bir getiri saglayacaktir.
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Bunun yerine firma karin %40’m1 firmada tutup, yatirnmlarda kullanmak (izere
Ozsermayeye ekleyebilir. Firmanm OSK oran1 %20°dir.

Her iki durumda firmanin hisse degeri ne olur ?

1. %100 karpay: dagitimi durumu: Firma, kendi karlarini firmada tutmayip dagittig
i¢cin kendi karlarini kullanarak biiylime imkani1 bulamayacaktir. Bu durumda yatirimcinin nakit
akimi (D)=5 TL, g=0 ve iskonto oran1 da %12 olduguna gore hisse degeri, karpayr modeli
kullanarak bulunur:

P, = 41,67

~ 012

2. %60 karpay1 dagitimi durumu: burada yatirimci 3 TL nakit girisi elde edecek ama
firma da dagitmadigi kar1 yatirimlarda kullanarak bitylime imkan1 saglayacaktir.

Buiylime orani:
g=0zSK %X (1—-d)
g=0,2x(1-0,6)=0,08

Hisse degeri:

— 3 —
©0,12-0,08

P, 75

Eger firma karin bir kismimi firmada tutmasaydi, hisse fiyat1 41,67 TL’de kalacakti.
Kar’in %40’ tutmakla fiyat 75 TL ye yiikseldi.

Iste bu iki fiyat arasindaki fark (75—41,67 = 33,33) “Biiyiime Firsatlarinin Bugiinkii
Degeri” olarak adlandirilir.

Demek ki: Firma karin daha azin1 dagitip, ¢ogunu firmada tutar ve yeni karl yatirimlarla
degerlendirirse gelecekteki karpaylart daha yiiksek olur ve firma biiyiir ve bdylece hisse fiyati
artar. Ancak her karpayr dagitmayan firmanin degeri elbette artmaz. Bunun ig¢in o firmanin
kaynaklarii net bugiinkii degeri pozitif ve getiri oran1 sermaye maliyetinden ylksek
yatirimlarda degerlendiriyor olmasi sart1 vardir.

3.1.2. Birden Fazla Biiyiime Oram1 Olmasi Durumunda INA Yoéntemi

Bir 6nceki modelde biiylime orani (g) sabit kabul edilmisti. Oysa daha gercekei bir
yaklasimla bakmak gerekirse, isletmelerin orta ve uzun vadede hep ayni biiylime oranim
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gerceklestirmesi beklenemez. Ozellikle yeni ve biiyiime egilimi yiiksek isletmelerde genellikle
ilk birkag y1l yliksek oranda, sonra daha diisiik bir oranda biiyiime beklenir.

Peki, g orani sabit degilse degerleme formiilii nasil kullanilacaktir? Burada ilk 6nce
zaman dogrusu, farkli biiyiime orani1 adedince boliimlere ayrilip ayr1 ayri iskonto islemi yapilir
ve toplamlar1 almir. Ornegin sirket belli bir T yilinda kadar ddenmesi muhtemel karpaylarini
tahmin eder, sonraki dénem icin g oraninda biiyiiyecegini 6ngoriiyorsa;

T donemine (T donemi dahil) kadar 6denecek tiim karpaylarinin bugiinkii degerleri
bulunur. Buna V;_ diyelim:

D,

AR nE

T zamanindaki karpaylarinin bugiinkii degerine gelince; Bunoktadan sonraki karpaylari
g oraninda biiyliyecektir. Bu karpaylarinin T zamanindaki degeri sabit biiyiime oranli Gordon

modeliyle bulunur:
Dry1
Ve = ()
T Kk — g

Daha sonra bu deger bugiine getirilir:

Vr ] _ D141

Vrs = A+K)T]  (k-—g)(1+K)T

Ve nihayet toplam deger Vy_ ve Vp, ;’in toplami olacaktir:

V == VT_ + VT+

Dr.4
V= z 1+ k)t (k—g(1+Kk)T

Ornek: ABC A.S. hissesi en son olarak 2 TL kar pay1 6demistir. Kar paymin gelecek 2
y1l boyunca yillik %20, sonraki yillarda ise %7 biiylimesi beklenmektedir. Sirketin sermaye
maliyeti %12,3’tiir. Hissenin su anki gercek degeri ne olmalidir?
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Coziim: Once hissenin yatirimetya ilk iki yil saglayacagi kar paylar bulunur ve bugiine
getirilir. Sonra 3. y1l sonundaki karpay1 da bulunarak bugiine getirilir. Nihayet toplamlar1 alinir.

D, = Dy(1+g) =2(1,20) = 2,4
D, = D;(1+g) = 2,40(1,20) = 2,88
D; = D,(1+g) = 2,88(1,07) = 3,08

0 g=%20 1 g=%20 g=%7 BT

2
| | |
[ | |
D,= 2,40 D,= 2,88 Ds= 3,08

21371 < =% |
(1+0.123)
2,2836 < 288
+ : —_—
e (1+0123)°
Vi 4,4207 3.08 2. yildan sonra
Vy=—"— Gordon Sabhit
0.123-0,07 - .
. Blylme Modeli
‘ Vo= 58,1132 ‘

V, + 46,0803 -« 581132 |
(1+0.123)°

V 50,501

3.2. Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri Yontemi

3.2.1. Serbest Nakit Akimm

SNA firmanin, faaliyetleri siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan donen ve duran varlik
yatirimlarindan sonra yatirimcilara 6deyebilecegi nakit miktarini gosterir.

Firmanin biiylimesi ve finansal giicii, sagladig1 serbest nakit akiminin biiyiikligi ile
yakindan iligkilidir. SNA yontemiyle deger hesaplama, karpayr yontemine gére daha uzun

vadeli ve kapsamli bir anlayisa dayanir.

Duran Varllk) _ ( Net Faaliyet Calisma )

SNA = FVOK(1 — T) + Amortisman — ( Vatirimi Sermayesindeki Artis

3.2.2. Yontemin Asamalari

Bu yontemde 6nce firmanin tamaminin degeri tahmin edilmektedir.
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Daha sonra bu tutardan toplam borglar diisiilerek 6zsermayenin piyasa degeri bulunmus
olur.

Nihayet bu tutar da hisse adedine bdliinerek bir hissenin degeri hesaplanir.

Karpay1 modelinde oldugu gibi SNA’larin da belirli bir yila kadar belirli bir oranda, o
yildan sonra sonsuza kadar baska bir oranda biiyliyecegi varsayilir.

Biiylime oraninin sonsuza kadar sabit kaldigi ilk yi1lda hesaplanan degere "nihai deger"
denilir.

Ornek: Firmanm ilk ii¢ yilda tahmin edilen SNA’lar1 -5, 10 ve 20 milyon TL’dir.
Bundan sonra SNA’lardaki biiylime %6 olarak devam edecektir. Firmanin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (iskonto orani) %10’dur. Firmanin toplam borcu 40 milyon TL olup,
sermayesi 10 milyon adet hisseden olusmaktadir.

SNA yontemiyle bu firmanin hisse degerini bulunuz.

Coziim: Oncelikle verilen SNA’larmm %10’la bugiine getirir, kalan yillar igin %6
bliylime oranina dayali Gordon modeliyle iiglincii yi1ldaki degeri hesaplariz. Sonra bu degeri de
yine %10’dan bugiine getirdigimizde firma degeri bulunmus olur.

0 2 3 4

g = %6
-5 10 20 21.20

4,545 S— /

8,264 =

15.026 21.20
398,197 = 930= "9 10-0.06
416,942

Bulunan 416.942.000 TL, firmanin toplam degeridir. Bir hisse degerini bulmak i¢in;
Ozsermayenin Degeri = Toplam Deger — Toplam Borglar
=416.940.000 - 40.000.000
= 376.940.000

Hisse Bagina Deger = 376.940.000 / 10.000.000 = 37,69
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3.3. Fiyat/Kazan¢ Oram Modeli

Karpayr modelini kullanabilmek i¢in hem firmanin karpayr dagitmasi, karpaylarmin
tahmin edilmesi, hem de k > g zorunlulugu vardir.

SNA modelini kullanabilmek i¢in de hem SNA’larin tahmin edilmesi, hem de k > g
zorunlulugu vardir.

Bu sartlar saglanamadig1 takdirde degerleme icin en ¢ok basvurulan yontem, F/K
modelidir.

Yatirimciy: hisse senedi satin almaya yonelten, hissenin sadece dagitacag kar degil,
gelecekteki deger artis1 potansiyelidir. Bu nedenle, biiyliyen ve gelisen isletmelerin hisseleri,
kisa vadede kar dagitimi sinirl olsa bile yatirimcilar tarafindan biiyiik ragbet goriir ve sonugta
bu tiir hisselerin fiyatlar1 yiikselir. Iste F/K oran1 bu potansiyeli gdsteren bir dl¢iidiir.

F/K oraniin, hisse fiyatinin, hisse bagina kara boliimii oldugunu hatirlayalim:

Hissenin Piyasa Fiyati

F/KO =
/K Orani Hisse Basina Yillik Kar

Bu yontemde yatirimer karpayi ve biiyiime bilgisini degil, sadece hedef F/K orani ve
firmanin beklenen HBK kullanmaktadir.

Hedef F/K orani ise firmanin beklenen F/K diizeyidir. Bu, ileriye doniik ekonometrik
tahmin yontemleriyle belirlenebilirse de, bilhassa gelecekteki belirsizliklerin fazla oldugu
durumlarda sektoriin ortalamasi veya firmanin gegmisteki F/K diizeylerinin ortalamasi olabilir.

V= (F/K)

F/K Modeli, ilk halka arzlarda da kullanilabilen, pratik bir yontemdir.

X HBKfirma

sektor

Ornegin sektoriin ortalama F/K oran1 15 ve firmanin bekledigi HBK 0,5 TL ise:

P, =15%0,5=7,5TL

Bu yontemin kisitlari:
m Manipiilasyon veya asir1 spekiilasyonun oldugu borsalarda F/K orani1 yaniltici olabilir.

m Beklenen F/K sektor ortalamasi ise, bu oran firmayi ne kadar temsil ettigi tartismali
olabilir.

m Beklenen F/K firmanin ge¢mis yillarinin ortalamast ise,
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- Asirt volatilitenin oldugu doénemlerde aritmetik ortalama yerine geometrik
ortalama kullanilmali!

- Trend boyle devam edecekse ortalama iyi bir tahmin yéntemi olabilir, ama
trendi kiracak degisiklikler bekleniyorsa isabet ihtimali diiser.

3.4. Piyasa Degeri/Defter Degeri YOontemi

Uygulamada kullanilan pratik yontemlerden bir digeri, piyasa degeri/defter degeri
oranidir.

Piyasa Degeri: Bir hisse senedinin piyasa kosullar1 atlinda arz ve talebe gore belirlenmis
degeridir.

Defter Degeri: Firmanin muhasebe kayitlarina gore ortaya ¢ikan degeridir. Defter degeri
sirketin varliklari ile bor¢lar1 arasindaki farkin (Net Degerin), mevcut hisse sayisina boliinmesi
ile bulunur.

_ TV-B  0zS
" Hisse Ad. HA

Bu yontemde, firmanin ortalama veya sektdriin PD/DD hesaplanir ve bu deger, firmanin
bu donem bekledigi defter degeri ile carpilarak hisse senedi degeri bulunur.

v=_""/pp)

Ornek: A sirketinin ge¢mis on yillik PD/DD ortalamasi 2,2 olmustur. Y1l sonunda hisse
basina beklenen DD ise 1,5 TL’dir. Buna gore hissenin degeri ne olmalidir?

DD

X DDyg;
beklenen firma

V=22x15=33TL

Bu yontemde de gelecege yonelik tahminlerin zorlugu ve borsadaki manipiilatif
hareketler dnemli bir kisit1 olusturur.

3.5. Hisse Senedi Getirisi (Verimi)

Bu hesaplamalar1 yapmak i¢in 6ncelikle hisse senedinden beklenen getirilerin ne
oldugunu bilmemiz gerekir.

Hisse senedi, yatirimciya iki tiir kazang saglar:

e Karpayi (temettii — dividend)
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e Sermaye kazanci (capital gain)
Bir hissenin bir donemlik getirisini soyle ifade edebiliriz:

. Kar pay1 + Sermaye Kazanci D, +P; +Pg
Getiri Orani = - ->r=
Baslangic Defteri P,

Diyelim ki bugiin 20 TL’ye alinan bir hisse senedinin yil sonunda fiyat1 24 TL olmus
ve hisse bagina 3 TL de kar payr dagitmistir.

Bu hissenin toplam getirisi =3 TL + 4 TL =7 TL ve toplam getiri oran1 =7/ 20 = %35.
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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1. Kavramlar

Risk ve getiri, yatirim kararlarinda dikkate alinan en temel iki faktordiir. Menkul kiymet
ya da reel sektdrdeki yatirim alternatifleri arasinda se¢im yaparken getirisi en yiiksek, riski en
diisiik olanini tercih etme egilimindeyizdir. Ancak hem en yiiksek getiri hem de en diisiik riskin
bir arada olma olasilig1 ¢cok diisiiktiir. Normal sartlarda bir yatirim segeneginde risk yiiksekse,
o yatirnmdan beklenen getiri de yliksek olacaktir. Ya da tam tersi; e8er riski diisiikse, daha
miitevazi bir getiriye razi oluyoruz demektir. Simdi getiri ve risk kavramlarmi kisaca
tanimlayalim:

Getiri: Yatirima tahsis edilen kaynaklarin karsiliginda elde edilen fon akiminin oransal
6lcusa, verim.

Risk: Bu getirinin gerceklesme olasiligi, bir baska deyimle belirsizligin objektif
Ol¢iistidiir. Beklenen getiriden sapmayi ifade eder.

Bu iki parametreyi dikkate aldigimiz bir yatirim kararina 6rnek olarak hisse senedi ve
tahvil arasinda yasadigimiz karar problemini gosterebiliriz. Bilindigi gibi hisse senedi,
yatirimciya en bagtan taahhiit edilmis sabit bir getiri saglamadigi i¢in riski yliksek, tahvil ise en
bastan yatirimciya belli bir miktar faiz taahhiit ettigi i¢in riski nisbeten diisiik bir yatirim
aracidir. O halde yatirimcinin hisse senedini tercih etmekle daha biiyiik bir risk aldigini, ve
bunun sonucunda tahvil yatirimcisina gore daha fazla bir getiri elde etmesini bekleriz. Nitekim
uzun yillar ortalamasina bakildiginda, diinyadaki hemen her ekonomideki istatistik bulgular da
bu yondedir. Kisaca ifade etmek gerekirse riskle beklenen getiri arasinda daima pozitif
korelasyon oldugu kabul edilir.

Sonug olarak optimal yatirim karari, ayni risk diizeyindeki yatirim alternatifleri i¢inde
en yliksek getiriliyi, ya da ayni getiri diizeyindeki yatirim alternatifleri i¢cinde en diisiik riskli
olani tercih etmektir.

Portfdy, genel anlamiyla en az iki ¢esit varliktan olusan sepet olarak tanimlanabilir. Bu
anlamda isletmenin aktifi aslinda biiyiik bir portfoydiir. Kapsami biraz daha daraltirsak,
isletmenin yaptig1 her tiirlii yatirnmlarin olusturdugu biitiine portfoy denilebilir. Finansal yatirim
baglaminda ise portfOy, en az iki ¢esit finansal varlik ya da en az iki farkli firmaya ait menkul
kiymetten (MK) olusan havuz olarak tanimlanabilir.

2. Risk Turleri

Riski gesitli kriterlere gore siniflamak miimkiindiir. Yonetilebilme ve ¢esitlendirmeyle
kontrol edilebilmesi agisindan riski iki gruba ayirabiliriz:

e Sistematik Risk

e Sistematik Olmayan Risk
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Bir bagka yaklasimla su ayirim yapilabilir:
e Bireysel (Stand-Alone) Risk

e Piyasa Riski

2.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, yatinmcimin ya da isletmenin kontrolii diginda, daha ziyade
makroekonomik sartlarin sonucu olan risklerdir. Bunlar ise temelde:

- Piyasa Riski

- Enflasyon RiskKi
- Faiz Oranm1 Riski
- Kur Riski

olarak ifade edilir. Bu riskler, yatirimci tarafindan yonetilemeyen, cesitlendirme
(diversification) ile minimize edilemeyen risklerdir.

2.2. Sistematik Olmayan Risk

Yatirimer ya da isletmenin, yonetebildigi ve cesitlendirme ile minimize edilebilen risk
thrudar. Bunlar ise temelde:

- Faaliyet Riski
- Finansal Risk
- YOnetim Riski
olarak siralanabilir. Simdi bunlar1 kisaca agalim:

Faaliyet Riski (Operational Risk): Isletmenin faaliyet gosterdigi sektdr veya spesifik
olarak kendi sinai ve ticari faaliyetinden kaynaklanan risktir. Burada piyasada bu isletmenin
mallarina olan talep yapis1 ve trendi, isletmenin faaliyetindeki etkinlik &nemli rol oynamaktadir.

Finansal Risk: Isletmenin finansal yapisindan kaynaklanan risktir. Daha agik bir
deyimle kaynaklar1 nereden, nasil hangi maliyetle saglandig1 hususu incelendiginde ortaya
¢ikan risk olgusudur. Ornegin yiiksek oranda borgla finanse edilen bir isletme, daha az borg,
daha fazla 6zsermaye ile finanse edilen bir isletmeye gore daha yiiksek finansal riske sahip
olarak degerlendirilir.
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Yonetim Riski: Isletmenin kurumsal yonetim ilkelerine ne kadar uydugu, bir baska
deyimle ne kadar saglikli, acik, etkin ve verimli yonetim yapisi ve siireglerine sahip oldugu
incelendiginde dikkate alinan risk tiirtidiir.

Bu konularda her firma degisik risk derecelerine sahip olabilir. Iste gerek yatirimcilar
degisik alanlardaki firma menkul kiymetlerine yatirim yapmak suretiyle, gerekse firmalar
degisik alanlara reel yatirimlar ya da istirak yatirimlar1 yapmak suretiyle risklerini dagitirlar.
Cok bilinen bir benzetme ile akilli yatirimer “yumurtalar1 ayni sepete koymayan™ yatirimeidir.
Bu sekilde ¢esitlendirme ile minimize edilen risk, sistematik olmayan risktir. Ortaya ¢ikan
sapmalar tesadiifi olacak, arti-eksi sapmalar birbirini elimine edecek ve bdylece her durumda
zarar ihtimali minimize edilmis olacaktir.

2.3. Bireysel Risk

Bu risk oOl¢iimiinde, sadece menkul kiymetin degerindeki volatilite (degiskenlik-
dalgalanma-oynaklik) bir biitiin olarak esas alinmaktadir. Genel 6l¢iisii standart sapmadir. Bu
riskin i¢inde varligin hem kendinden, hem de piyasadan veya i¢inde bulundugu portfoydeki
diger varliklardan kaynaklanan risk mevcuttur. Varlig1 bir portfdy ya da piyasa baglaminda ele
almadig icin “yalitilmis”, lizerindeki piyasa ya da portfoydeki diger varliklarin olan etkisini
ayristirmadigl icin de “toplam” risk tanimlart da kullanilir.

2.4. Piyasa RisKi

Bir varlilgin fiyatindaki dalgalanmanin, piyasa veya etkilesimde oldugu diger
varliklardan kaynaklanan kismidir. Bir bagka deyisle varligin, piyasadaki degisime olan
duyarhiligidir. Bilhassa Modern Portfoy Teorisiyle daha derinlemesine izah edildigi iizere, bir
menkul kiymetin riski ve degerlemesi, i¢inde bulundugu piyasadan bagimsiz diisiiniilemez.
Riski, menkul kiymetin piyasa veya i¢inde bulundugu portfoydeki diger varliklardaki
degisimlere olan duyarlilig1 baglaminda incelemek gerekir.

3. Getiri ve Risk Primi

Bir yatirnm aracindan beklenen getiri (karpay1 veya faiz) oranini belirleyen unsurlar
nelerdir? Elbette 6ncelikle o iilkedeki makroekonomik sartlar aklimiza gelecektir. Ornegin
yillik enflasyonun %15 oldugu bir iilkede, yillik getirisi %15°ten fazla olan yatirim araglari
arasinda tercih yapariz. Ote yandan, riskle getiri arasindaki pozitif korelasyon oldugunu
bildigimize gore, iistlendigimiz risk ne kadar fazla ise, bekledigimiz getiri de o kadar ytiksek
olmalidir. Buna goére dnce o yatirima karar verdigimizde iistlenecegimiz riski dlcer, ve bunu
istedigimiz getiri oranina ekleriz. Su ana kadarki ifadelerimizden, beklenen getiriyi olusturan
faktorlerin iilkedeki enflasyon orani ve iistlenilen risk oldugunu ¢ikaririz.
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Pekala, o tilkede enflasyon sifir ve yatirim aracinin da higbir riski yok, yani o da sifirsa
bekledigimiz getiri de sifir m1 olacaktir? iste burada karsimiza ¢agdas kapitalist ekonominin bir
baska temel olgusu ¢ikar: Risksiz Faiz Orani (Risk-Free Interest Rate). Bir ekonomide gerek
enflasyon, doviz riski gibi makro seviyede, gerekse sektor, ve firma gibi mikro seviyede higbir
risk unsuru olmasa dahi s6zkonusu olan bir faiz oran1 bulunur ve bu da risksiz faiz oranidir.
Risksiz faiz orani, devlet i¢ bor¢lanma senetlerindeki faiz olarak kabul edilir, ve ¢ogunlukla
Hazine Bonosu (Treasury Bills) dedigimiz menkul kiymetlerin 6dedigi faizle ifade edilir. Bu
varliklarin riski sifirdir, ¢iinkil teorik olarak devletin borcunu geri 6dememe (default risk)
ihtimali sifirdir.

Asagidaki tabloda, ABD’deki baglica menkul kiymetlerin getirilerinin 1926-1998
arasindaki yillik ortalamas: yer almaktadir”.

Yatirim Araci Ortalama Yillik Getiri
Kiigtik Firmalarin 9% 17,4

Hisseleri

Biiyiik Firmalarin % 13,2

Hisseleri

Ozel Sektdr Tahvilleri % 6,1

Devlet Tahvilleri %5,7

ABD Hazine Bonosu % 3,8

Tablodaki veriler, buraya kadar anlatilan teorik bilgileri dogrular mahiyette bir goriintii
arzetmektedir. Hisse senetlerinin tahvillerden daha riskli oldugunu bildigimize gore getiri
siralamasinda da iistlerde yer almasi siirpriz degildir. Burada kiiciik firmalarin, nisbeten biiyiik
firmalara gore yliksek risk tasimasi da anlasilabilir bir gercege isaret etmektedir: Kiiciik
firmalarin genellikle ayn1 zamanda ¢ok tecriibeye sahip olmayan, tam kurumsallasmamus, seffaf
olmayan firmalar oldugu kabul edilir. Bu da elbette beraberinde belirsizlikler getirmektedir. Bu
firmalarin yatirimcilar agisindan cazip olabilmesi, ancak yliksek karlilig1 basarmasi ve karpayi
dagitim oranlarin1 yiiksek tutmasi ile miimkiindiir. Ote yandan teorik bilgilerin de éngdrdiigii
sekilde devlet i¢ bor¢lanma araglari da en diisiik getiriyi saglamistir.

Risk primi, (risk premium), Riske katlanmanin karsiligi olarak elde edilen fazladan
getiri risk primidir. Bir bagka deyimle, bir menkul kiymetten elde edilen getiri ile risksiz
varliktan elde edilecek getiri arasindaki farktir. Risksiz varlik getiri oran1 (75); kisa vade igin
Hazine Bonosu, uzun vade i¢in Devlet Tahvili faiz oranidir.

Risk primini kisaca matematik esitlik olarak ifade edelim. A menkul kiymetinin getiri
orani r, Ve risk primi 6, ise:

* Kaynak: Ross, et.al. Fundamentals of Corporate Finance, 2000, McGraw Hill
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Iy, =1;+0

0=r1, +17

Buna gore Onceki tabloda verilen varliklarin risk primleri:

Yatirim Araci Risk Primi

Kiiglik Firmalarin Hisse Senetleri % 13,6
Biiyiik Firmalarin Hisse Senetleri % 9,4
Ozel Sektor Tahvilleri % 2,3
Devlet Tahvilleri % 1,9
ABD Hazine Bonosu %0

4. Risk’in Sadece Getirilerideki Degiskenlige (Oynaklik/Volatilite)
Dayal Ol¢iimii (Stand-Alone Risk)

Bir varligin/projenin, i¢ginde bulundugu piyasadan/portfdyden/firmadan bagimsiz olarak
riskini ifade eder. Bir yatirim aracinin riskini dlgebilmek icin gergeklesen getirilerin, beklenen
(ortalama) getiriye gore ne kadar dalgalanma gosterdiginin de hesaplanmasi gerekir. Bir
menkul kiymetin fiyat1 ne kadar fazla dalgalanma (volatility), bir baska deyimle istikrarsizlik
gosteriyorsa, o kadar riskli demektir. Bu volatiliteyi standart sapma ile 6lceriz.

Ornek 1: Asagida 6 yillik fiili getirileri verilen hisse senedinin yillik ortalama getiri
oranini () ve standart sapmasini (o) bulalim.

Yil 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Getiri %10 %30 —-9%10 —%15 %35 %10
n
)39 ot
— t=1 r1+l'2+l'3+--'+rn
r = =
n n
_01+03-01-0,15+0,35+0,1
r = = %10

6
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Y1 —1*  [(rp — T2+ (r; —T)% + -+ (1, —T)?
n B n

= %18

j(o,1 ~0,1)24(0,3—0,1)2+ (—0,1—0,1)% + (—0,15 — 0,1)2 + (0,35 — 0,1)2 + (0,1 — 0,1)2
o=
6

Standart sapmanin pratik kullanim alanlarindan biri, degisim (dalgalanma) arahgimin
hesaplanmasidir. Buna gore %18, ortalama getiri olan %10°dan 1 standart sapma araligidir.

Buna gore hissenin dalgalanma aralig1 sdyle bulunur: Hissenin degeri, %68,3 olasilikla
(%10—%18)=—%8 ile (%10+%18)= %28 arasinda gerceklesecektir. Yalniz burada belirttigimiz
%68.,3 olasilik, getirilerin zaman iginde “normal” (ortalamanin sag ve solunda simetrik)
dagildig1 varsayimi altinda gecerlidir. Bilindigi gibi normal dagilimda ortalamanin bir standart
sapma eksigi ile bir standart sapma fazlasi arasinda kalan alanin 6l¢iisti 0,6826 yani yaklasik
%68,3’tiir ki bu ayn1 zamanda degerlerin bu aralikta ger¢eklesme olasiligini ifade eder.
Asagidaki grafikte bunu daha acik bir sekilde gorebiliriz:

% 68.26

: % 95.46 :

: [ E

H % 99.74 ;

H I 1 -
-3c -2C -lo T +lo +20 +3o

Bir 6nceki problemde, ge¢mis yillar verilerinden hareketle gelecekte bekledigimiz
getiriyi tahmin etmeye calistik. Ancak gelecege dair tahminler her zaman ge¢mis zaman
serisinin aritmetik ortalamasi seklinde yapilmayabilir. Vaka, bazan da muhtemel getirilerin bir
olasilik dagilimi seklinde karsimiza ¢ikabilir. Asagidaki problem buna bir 6rnektir:

Ornek 2: A ve B firmalar1 borsaya hisse senedi ihrag edecek olan iki firmadir.
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A firmasi: Bilisim sektoriinde yeni bir firmadir. Talebin canli oldugu donemlerde kar
marj1 son derece yiiksek olmaktadir. Ancak kazanci ekonomik konjonktiire ¢cok duyarlidir.

B firmasi: Enerji sektoriinde, enerji {iretim-dagitimi yapan koklii bir firmadur. Istikrarl:
bir kazang egilimine sahip olup, ekonomik konjonktiire ¢ok duyarli degildir.

Ekonomik konjonktiire gére getiri oranlarinin olasilik dagilima:

Ekonomik Bu Durumun Gergeklesen Duruma Gore
Durum Gergeklesme Hisselerin Getiri Oranlari
Olasilig1
A Firmasi B Firmasi

Genisleme 0,3 %100 %20
Normal 0,4 %15 %15
Daralma 0,3 —9%50 %10
TOPLAM 1,0

Bu iki firmadan sadece birine yatirim yapacak olsaydiniz hangisini tercih ederdiniz?

Bu soruya cevap verebilmek icin dncelikle beklenen getiri ve risk diizeylerini dikkate
almamiz gerekecektir. Beklenen getiri, Her durumda s6z konusu olan getiri oranlarinin, ilgili
durumun ger¢eklesme olasiligi ile carpimlarinin toplamai, yani, agirlikli ortalamasidir:

n E(r) : Beklenen getiri
E(r) = E(rx + P,) Iy : x durumundaki getiri
x=1

PX : X durumunun gergeklesme olasiligi

E(ry) = (%100 x 0,3) + (%15 x 0,4) + (—%50 X 0,3) = %21

E(rg) = (%20 x0,3) + (%15 % 0,4) + (%10 x 0,3) = %15

Bu iki hisseye ait beklenen getirilerin degiskenligi (volatilitesi) hakkinda daha belirgin
fikir sahibi olabilmek ve degisim arahigim bilmek igin standart sapmalari hesaplamamiz
gerekir.

Olasilik dagilimi verilen bir serinin standart sapmasi soyle bulunur:
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Buna gore:

op =+/((1-0,21)2x0,3) + ((0,15 — 0,21)2 X 0,4) + ((—=0,5 — 0,21)% X 0,3) = %58

o =+/((0,2 —0,15)2 % 0,3) + ((0,15 — 0,15)2 x 0,4) + ((—0,1 — 0,15)% X 0,3) = %4

Beklenen getiri agisindan iistiin durumda olan A firmasi, risk acisindan ise oldukga
dezavantajli konumdadir.

Biliyoruz ki beklenen getirileri ayni olan firmalarin/projelerin/hisselerin riski en diisiik
olan tercih edilir. Ya da aym risk diizeyine sahip yatirimlardan en yiiksek getiri saglamasi
beklenen alternatif secilir. Pekala burada oldugu gibi hem riskleri hem de getirileri farklr iki
secenek oldugunda nasil karsilastirip secim yapacagiz? Bu karar1 vermemizde yardimci olacak
objektif bir dl¢li var midir?

Evet, bu objektif 6l¢ii Degisim Katsayis1 (Coefficient of Variation) olarak bilinen
parametredir. Degisim Katsayis1 (DK) bize “beklenen getiri basina diisen riski” verecektir.

DK = —
T E®

DK hangi alternatifte en diisiikse, o tercih edilecektir.

Ornegimizde:
058 0,04
DK,=—=2,8wDK,=—"-=0,3
A~ 021 »OVEEAB ~ 015 ’

olarak bulundugundan, B firmas1 tercih edilecektir.

Ote yandan, A firmasinin hisseleri %68,3 olasilikla —%37 ile %79 arasinda, B firmasinin
hisseleri yine %68,3 olasilikla %11 ile %19 arasinda getiri saglayacaktir.
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Bu boliimde alternatif yatirim araglarindan sadece birine yatirim yapilacagi kisit1 altinda
analizler yapilmistir. Bundan dolayi risk kavramini, varligin piyasadaki diger varliklarla olan
iliskisinden bagimsiz olarak ele aldik. Halbuki fonlarin tek bir araca degil, alternatif araclardan
olusturulacak bir sepete yani portfdye yatirilmasi daha rasyonel bir davranistir. Ote yandan
yatirim araglarinin piyasa geneli ve portfoy icindeki diger varliklarla iligkisi onun riskini
belirleyen bir faktordiir. Risk’in portféy baglaminda tanimi ve 6l¢iimii, bir sonraki boliimde ele
almacaktir.

5. Portfoy

Serveti tek bir yatirim aracina tahsis etmek yerine portfoy olusturmanin en temel amaci
ve gerekcesi, riski dagitmak suretiyle azaltmak ve iistlenilen riske gore en fazla getiriyi
saglamaktir.

Geleneksel Portfoy Yaklasimi (Basit Cesitlendirme) su esaslara dayanmaktaydi:

e Analiz, yaradilistan gelen bir sezgi gerektirir. Bu nedenle Porfoy yonetmek, bilimden
cok sanattir. Porfoyiin basaris1 subjektif faktorlere baglidir.

e Riski diisiirmek i¢in portfoy icindeki MK sayis1 tesadiifi olarak artirilmalidir. (Basit

Cesitlendirme — Naive Diversification)

5.1. Modern Porfoy Yaklasimi

Modern portfdy teorisinin kurucusu, Harry Markowitz’dir. Markowitz’in 1952’de
acikladig teorisinin getirdigi en Onemli yenilik, portfoy yoOnetiminde ileri matematiksel
modellerin kullanilmasi ve bdylece portfoy yonetiminde basari saglamanin obektif gereklere
bagli oldugu sonucudur. Bu yaklagima gore:

Portfoy riskini belirleyen en onemli faktor, portfoydeki varliklarin birbirleriyle
olan Kkorelasyonu, yani getirilerinin birlikte degisme ozelligidir. Porfoyiin riski,
portfoydeki menkul kiymet sayisini tesadiifi olarak artirmakla degil, birbirleriyle yiiksek
pozitif korelasyonu olmayan varhklar1 bir araya getirmekle diisiiriilebilir. Markowitz
cesitlendirmesiyle, korelasyonlar dikkate alinmadan yapilacak basit ¢esitlendirmeye gore riski
daha diisiik portfoyler elde edilebilir.

Sifirlanabilir risk: Tam pozitif iliski icinde olmayan MK’ler ayni portfoyde
birlestirilmesiyle beklenen getiriden feragat etmeden risk azaltilabilir. Aralarinda miikemmel
negatif iligski (p = —1) olan iki MK’dan olusan portfoytin riski sifirdir.
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Etkin Sinir (Etkin Portfoyler Seti): Markowitz’e gore portfoy seciminde Etkin Simir
s6zkonusudur. Belli bir getiri diizeyinde en diisiik riske sahip veya belli bir risk diizeyinde en
yiiksek getiriye sahip portfoyler, etkin sinir1 olusturmaktadir.

Modern portfoy teorisinin varsayimlari ise sunlardir:
m Yatirimcinin amaci fayda fonksiyonunu maksimize etmektir.
m Yatirimcilar yatirim kararlarini sadece getiri ve riske gore verir.

m Getiri, portfoydeki MK’larin beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasi, risk ise
portfoy getirisinin standart sapmast ile olgiiliir.

m Yatirimcilar, belirli bir risk diizeyindeki portfdylerden getirisi en yiiksek olani tercih
ederler.

m Yatirimeilar almak istedikleri MK’ 1n ait oldugu firma ve piyasa hakkinda herhangi
bir maliyete katlanmadan ve esit sartlarda bilgi edinebilirler.

5.2. Portfoy Getirisi

Portfoy getirisi, en basit yaklasimla “donem basi servet ile donem sonu servet”
arasindaki farki hesaplayarak bulunur. Yani yatirimcinin donem basindaki 1 lirasi, donem
sonunda ne olmustur? sorusuna verilen cevaptir. Yatirimlarin getirisi, yiizde olarak ifade edilir.
Buna gore getiri, donem basi servet ile donem sonu servet arasindaki farkin, donem basi servete
bolimuyle bulunur:

W; - W,

I'p =
Wy

Portfoyun beklenen getirisi, igerdigi varliklarin beklenen donemsel getirilerinin agirlikli
ortalamasidir. Buna gore 6rnegin A ve B gibi iki varliktan olusan bir portfOyiin getirisi:

I'p = WAFA + WBFB

n adet varliktan olusan portfoyiin ortalama getirisi:

n
I'p = z Wi I
i=1

Ornegin A’nin beklenen getirisi %50 ve B nin %60’tir. Portfdyiimiiz %25 A ve %75
B’den olusuyorsa:
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rp =0,25%x0,50+0,75%x 0,60 = %57,5

5.3. Portfoytn Riski

Portfoy riskinin temel Olgiisii, tipki tek bir varlikta oldugu gibi beklenen getirinin
standart sapmasidir. Ancak sorun, bu standart sapmanin nasil hesaplanacagidir.

“Portfoy getirisi, igerdigi varliklarin agirlikli ortalamasi olduguna gore, portfoyiin
standart sapmasi da, i¢erdigi varliklarin standart sapmasinin agirlikli ortalamasi degil mi?”
seklinde bir diisiince akla gelebilir. Iste bu konuda diisiilmesi en olasi yanilgi budur.
Hatirlayalim: Portfoy olusturmanin amaci, tek baslarina riskleri yiiksek iken, bir araya
geldiklerinde riskin daha diisiik oldugu varliklarla yatirim imkani saglamaktir. Yani oyle
varliklart bir araya getirmeliyiz ki, bunlarin getirilerindeki degigmeler, daima birbirlerinin
kayiplarim telafi edecek sekilde olsun. Biri diiserken, digeri mutlaka ¢iksin. Iste ideal bir
cesitlendirme, bu sekilde biri diiserken, digerinin arttigi varliklarin bir araya getirilmesiyle
miimkiin olur. Bu, varliklar arasindaki korelasyonun miikemmel zit yonlii yani -1 olmasi
durumudur. Asagida bu sekilde aralarindaki korelasyon —1 olan iki varliktan olusan portfoyiin
getirisi ve olasilik dagilimi goriilmektedir:
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Ry (%0)

X Hisse Senedi

GETIRI ORANLARI

Ry (%) Y Hisse Senedi Ryy(%) XY Portfoyil
254 25+
"""" 7 154 15 - - e bt
V } V 12005 0 } W ! 12005 0 } | ; 12005
-10+ -104{ -10T
GETIRILERIN OLASILIK DAGILIMLARI
Olasilik Olasilik Olasihik
Yoguniugu X Hisse Senedi Yopunlugu Y Hisse Senedi Yogunlugu XY Portfoyii
)
0 15 e
X Hisse Senedi Y Hisse Senedi XY Portfoyii
Yillar (Rx %) (Ry %) (Rxy %)
2001 40 (10) 15
2002 (10) 40 15
2003 35 &) 15
2004 (&) 35 15
2005 15 13 15
Ortalama Getiri %15 %15 %15
Standart Sapma Y%22.6 %22.6 %0.0

Kaynak: K. Batu Tunay, Finansal Sistem, Finansal Sistem: Yapis1, Isleyisi, Y&netimi
ve Ekonomisi, Birsen Yayinevi, Istanbul, Mart, (2005).

Portfoydeki agirliklar: ve ortalama getirileri esit olan X ve Y arasindaki korelasyon zit
yonde miikemmel oldugundan portfoyiin standart sapmasi, dolayisiyla riski sifirdir.
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Bu durumun tam tersi, yani aralarinda ayni yonde miikemmel korelasyon olmasi
durumunda ise olusturulacak portfdy, riski minimize etme amacini gergeklestirmekten gok
uzaktir. Nitekim:

Aralarindaki korelasyon +1 olan iki varliktan olusan portfoyiin getirisi ve olasilik
dagilimi:

GETIRI ORANLARI

X Hisse Senedi

Y Hisse Senedi XY Portfoyii

Rx (%o) Ry (%) Rxy(%)

25

25- 251

15- 154 154

0 12005 0 H— V ——i2005 0{ , V .
104 -104{ -104

GETIRILERIN OLASILIK DAGILIMLARI

Olasiltk Olastitk Olasiltk
Yogunlugu X Hisse Senedi Yogunlugu Y Hisse Senedi Yogunlugu XY Portfoyi

]
]
'
'
]
]
]
]
0
1
1
ll
'
1
i
]
]
1
'
]
]

%

0 15

X Hisse Senedi Y Hisse Senedi XY Portfoyii

Yillar (Ry %) (Ry %) (Rxy %)

2001 (10) (10) 0

2002 40. 40 40

2003 (5) (5) | &)

2004 35 35 35

2005 15 15 15
Ortalama Getiri %15 %15 %%l15
Standart Sapma %22.6 %22.6 ; %22.6
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Elbette gercek hayatta bu iki u¢ durumdan ziyade, varliklarin aralarindaki
korelasyonlarin en fazla +1°e, -1’e veya sifira yakin olmasi sdzkonusudur. Ornegin beklenen
getirileri %26 ve %14, standart sapmalar1 da %40 ve %15, portfoydeki agirliklari da 1/4 ve 3/4
olan iki MK’den olusan portfoyiin beklenen getirisi ve riskini bulalim. Bu iki MK arasindaki
korelasyon da 0,3 olsun.

Portfoyin beklenen getirisi:
rp = (1/4 % 0,26) + (3/4 % 0,14) = %17

Riskine gelince: Eger bu iki MK arasindaki korelasyon tam bir pozitif iliski (p = +1)
olsaydi, o zaman agirlikli ortalama hesabma gore (6, = %21,25) olacakti. Ama p < +1

olduguna gore portfoy riski, kendisini olugturan menkul kiymetlerin riskinden ve dolayisiyla
ortalamasindan daha diistik olmalidir.

p=+1 veya p=—1 olmast durumu disinda portféy standart sapmasinin
hesaplanmasini anlayabilmek icin Oncelikle kisaca istatistik bilgilerimizi hatirlayalim ve
“kovaryans” hesaplamasina kisaca bakalim:

KOVARY ANS: Portfoydeki varliklarin birlikte degisimini gosteren parametre
A ve B seklinde iki menkul kiymetten olusan bir portféyde kovaryansin bulunusu:

Zitl[rm — E(ra)][rgi — E(1g)]
n—1

COVAB =

n = gdzlem sayisi
E(A), E(B) = beklenen degerler

Seriye iligkin bir olasilik dagilimi verilmisse:

Covpp = z Pi[ry; — E(ra)][rg; — E(rg)]
i—1

m = olasilik dagilimindaki kademe say1s1

Menkul kiymetler arasindaki Korelasyon katsayisi, birlikte degisimi -1 ile +1 arasinda
standart olarak ifade eder:

OAB

PAB — ———
Op " Op

Kovaryans, korelasyon katsayisindan hareketle de bulunabilir:
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Covag = pap " 0a " Op

Portfoydeki varliklarin birlikte degisimini agirhikli “Varyans-Kovaryans matrisi”
uzerinde gorelim:

A’nin varyansi A ile B'nin kovaryansi
N\ /
\QVarngl B Varligy/”
s '
i g

Avarlld w,.0 Wy Wp.P 450 4.0p
B Varlig W, Wy .0 ,.0 2 2

g A-Wp-P4p-O 403 Wy .0

N\

B ile A’'nin kovaryansi B'nin varyans|

Portfoylin varyansi bu 4 terimin toplamidir:
2 _ 2, 2 2, 2 . . . .
op” = (Wp” - 0,°) + (Wg” - 0”) + 2(W, - Wg " pPap " Op " Op)

Std. Sapma varyansin karekokii oldugundan:

Op = \/(WAZ +042) + (Wg? - 0p?%) + 2(Wy - W " Pap " Op " Op)

Simdi biraz 6nce verdigimiz 6rnekteki portfoy standart sapmasini hesaplayalim:

op =+/(1/4)% - (0,40)2 + (3/4)2 - (0,14)% + 2 - (1/4) - (3/4) - (0,30) - (0,40) - (0,14) = 0,1715

Gortldiigii gibi portfoyiin riski %17,15 olup, bu rakam, ortalama deger olan %21,25’den
belirgin dlctude kiguktur.

n adet varliktan olusan portfoyiin varyans-kovaryans matrisi ise soyle olacaktir:

i1 2 3 n

1 | Var(l) Cov(1,2) | Cov(1,3) | Cov(1,..) | Cov(1,n)
2 | Cov(1,2) | Var(2)
3 | Cov(1,3) | Cov(3,2) | Var(3)
... | Cov(1,.) | Cov(..,2) | Cov(..,3) | Var(...)
n | Cov(1,n) | Cov(n,2) | Cov(n,3) | Cov(n,..) | Var(n)

Portfoylin varyansi da tiim bu terimlerin agirliklarla ¢arpimlarinin toplamidir:
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op = w; - w; - Cov(i, j)

Portfoylin standart sapmasi ise yukaridaki terimin karekokiidiir:

n n
Z z w; - w; - Cov(i, j)
1

i=1 j=

Bu formiilii daha acgik bir sekilde, icindeki korelasyon ve kovaryans unsurlarini
gosterecek sekilde de ifade edebiliriz:

Zw - O; +ZZZW W, pU 0, 0,

i=1 j=1
/ \ )
Korelasyon v
Cov ;;
Katsayisi o/

5.4. Portfoytn Riskini Hesaplamada Teknolojinin Rolt

Portfoylimiiz 2 varliktan olustugunda standart sapmay1 hesaplamak nispeten kolaydir.
Ancak portfoydeki varlik sayisi arttik¢a bu hesaplamanin zorlasacagi agik¢a goriilmektedir. Bu
varliklarin ikiser ikiser korelasyonlar1 hesaplanmasi bile tek basina olduk¢a zaman alan bir
strectir.

n adet varlik igin (n? — n)/2 adet korelasyon hesaplamamiz gerekir.

Ornegin IMKB’de islem goren 337 adet firma ve endeks portfdyiiniin riskini (piyasa
riskini) hesaplamak icin 56.616 korelasyon hesaplamak gerekecektir.

Iste 1950°1ere kadar ¢ok zor olan bu islemler giiniimiiz teknolojisi sayesinde saniyelerde
yapilabilmektedir. Dolayisiyla modern portfoy teorisinin gelismesinde teknoloji 6nemli rol
oynamistir.
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5.5. Finansal Varhklar: Fiyatlama Modeli

Markowitz tarafindan 1950’lerde gelistirilen portfdy teorisi yatirimcilara riskin nasil
Olgiilecegini soylemesine ragmen, riskle beklenen getiri arasindaki iligkiyi tam olarak
aciklamamaktadir. Riskgetiri iligkisi, daha sonra Markowitz’in 6grencisi ve Nobel odiiliinii
kendisiyle paylasan William Sharpe (1964) ve kendisinden bagimsiz olarak Litner(1965) ve
Mossin(1966) tarafindan gelistirilen Finansal Varliklar1 Fiyatlama (Degerleme) Modeli
(FVFM) sayesinde agiklanabilmistir.

FVFM, miikemmel sermaye piyasalari yaninda diger bazi varsayimlara dayanmakta
olup, riskli bir varliktan/yatirimdan istenen getiri oraninin su ii¢ faktoriin sonucu oldugunu ileri
strmektedir:

1) Risksiz faiz/getiri orani
2) Piyasa portfOyliniin beklenen getiri orani

3) Varhigin getirisindeki degiskenligin, piyasa portfoyl getirisindeki degiskenlige
duyarhilig1 (Beta katsayisi)

Kisaca bu modele gore riskli bir finansal varligin beklenen getirisi, risksiz faiz orani ile
piyasanin getirisine olan duyarliligmma baghdir. Risk sadece menkul kiymetin tek basina
getirisindeki degiskenlikle (stand-alone risk) degil, piyasa portfoyii ile olan kovaryansi dikkate
alinarak oOlguliir.

Portfoyiin Beta’s1, portfoyii olusturan varliklarin Beta’larinin agirlikli ortalamasidir.

Bu model, hem menkul kiymet hem de portfdy riskini hesaplamay1 daha kolay hale
getirmistir.

5.5.1. Menkul Kiymet Piyasas1i Dogrusu (MKPD) ve FVFM’nin
Taretilmesi

MKPD, yatay ekseninde bir menkul kiymet getirisinin, piyasanin ortalama getirisi ile
olan birlikte degisme ozelligini (kovaryansini) yani riskini gosteren, dikey ekseninde ise
beklenen getirileri gdsteren bir grafiktir. Kisaca bir menkul kiymetin riski ile getirisi arasindaki
iligskiyi gdstermek i¢in kullanilir.
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Beklenent r;: I MK’inin getirisi
Getiri

I'y,: Piyasanin getirisi

r7: Risksiz MK’in getirisi

o2,: Piyasa riski

0 G2 Risk
Covti.m)

Iste buradan hareketle, FVFM’nin en bilinen denklemini yazabiliriz:

rp =1+ B (ry — If)

Beta katsayisi ise, menkul kiymetin piyasa ile olan kovaryansinin, piyasanin varyansina
boélinmesiyle bulunabilir:

B COVi’m
i— " 2
Oin
(rm — I¢) piyasanin risk primini gosterir.

MKPD uzerindeki tum noktalar risk ve getiri agisindan optimumdur.

Piyasa portfOyiiniin Betasi 1’e esittir.

Ornek: A hissesinin Betas1 2 ise bunun yatirime1 igin anlami nedir? Bunun anlam,
piyasanin ortalama getirisi %1 arttiginda A’nin beklenen getirisi %2 artacak demektir.

Bu hisseye iliskin risk-getiri grafigi soyle verilmis olsun:
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%30

%26

%18

%10

0 1,0 2.0 B

Eger r; = %10, r, = %18 ve A hissesine ait g = 2 ise bu hissenin beklenen getirisi:
r, =0,10+ 2(0,18 — 0,10) = %26 olacaktir.

A’nin risk primi ise:

0, = ry — 17 olduguna gore 04 = %16 olacaktir.

Eger bu hissenin piyasadaki beklenen getirisi %30’a ¢ikmigsa bunun anlami nedir?

04 = %20’ye ¢cikmis demektir. Yani A hissesi daha riskli hale gelmistir.
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Uygulama Sorulari
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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9. CALISMA SERMAYESI YONETIMI
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1. Cahsma Sermayesi Kavrami ve Onemi

Bir girisimcinin bir ticari/sinai faaliyete baslarken 6niinde duran finansman sorununun
iki boyutu vardir:

1) Duran varliklara yatirim i¢in gerekli sabit sermaye,

2) ticari mal veya hammadde satin almak, liretime baslamak ve ise bagladiktan sonra
stirekliligi saglamak i¢in gerek duyulan sermaye. Bu 6rnegin bir {iretim igletmesi ise iiretim i¢in
gerekli yer, bina, makine, techizat vb gibi sabit yatirimlar i¢in sermaye temin edilmesi
gereklidir. Bu saglandiktan sonra isletmenin kisa vadeli periyodik harcamalarini
karsilayabilmek icin belirli bir nakde, vadeli satis yapabilmek i¢in alacaklara, kesintisiz iiretim
yapabilmek i¢in hammadde stoklarina, talebi siirekli karsilayabilmek i¢in mamiil stoklarma
kaynak ayirmasi gerekecektir. Iste aslinda isletme bilangosundaki “varliklar (aktif)” tarafinin
“donen varliklar” kismini olusturan bu kalemlerin toplami “calisma sermayesini” (CS)
olusturmaktadir.

Calisma Sermayesini kisaca “bir isletmenin faaliyete baslayip siirdiirebilmesi igin
kullanilan, kisa siirede paraya doniisme 6zelligine sahip varliklar i¢in yapilan harcalamalardir”
seklinde tanimlayabiliriz. Kisaca Donen Varliklar toplamidir.

Net Calisma Sermayesi (NCS), Donen Varliklardan Kisa Vadeli Borglarin
cikarilmasiyla elde edilen tutar1 gosterir. Saglikli bir isletmede bu tutarin pozitif olmasi
beklenir, zira pozitif NCS isletmenin kisa vadeli yilikiimliiliikklerini rahatca 6deyebilme
kabiliyetini gosterir.

Bir de Net Faaliyet Calisma Sermayesi kavramindan séz edilir ki bu da Ddnen
Varliklarla faiz dogurmayan KVB arasindaki farktir. Yani bu kez hesaplama yapilirken kisa
vadeli finansal borglar (6rnegin vadesi 1 yil ve az banka kredileri) KVB toplamina dahil
edilmez, harig tutulur.

Etkin bir Calisma Sermayesi yonetimi:

m [sletmenin tam kapasite ile ¢alisabilmesi

m Uretimin kesintisiz devam edebilmesi

m Is hacminin genisletilebilmesi

m Yikiimliliikleri karsilayamama riskinin azaltilmasi
m Kredi degerliliginin artirilmasi

m Olaganiistli durumlarda mali krize diisiilmemesi

m Faaliyetin karl ve verimli sekilde yiiriitiilmesi
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acisindan biiyiik 6nem tasir.

Isletmelerin, her haliikarda elinde asgari bir diizeyde CS tutmasi gerektigi aciktir. Iste
buna “Siirekli ¢aligma sermayesi” adi verilir. Bunun disinda mevsimsel ve konjonktiirel
dalgalanmalar sonucu CS belirli miktarin iizerine ¢ikip inebilir ve dalgalanma gdsterir. Buna
da “dalgalanan CS” denilir. Bir de “olaganiistii durumlar i¢in olusturulan CS tutar1” vardir.

2. Calisma Sermayesi Dongiisii ve Gerekli Calisma Sermayesi Diizeyi

Bir tiretim firmasi isletme faaliyetine baglamak i¢in oncelikle stok temin etmelidir.
Bunun igin belirli bir vade ile hammadde stoku aldigini varsayalim. Bu alisin vadesi siiresinde
isletme, satici kredisi ile finanse edilmis olmaktadir. Aldig1 stokun 6deme zamani geldiginde
ise nakit ddenir ve mamul {retilip satig bedeli alinana kadar aradaki siirenin finanse edilmesi
geredi ortaya ¢ikar. Iste bu siire icinde isletme finansmani temin edilmelidir. Bu siirede ihtiyac
duyulacak isletme finansmaninin diizeyi ise dort faktére baghdir: stok tutma siiresi, iiretim
siresi, pazarlama-satis siiresi ve alacak tahsil siiresi. Bu siire¢ ne kadar hizli islerse, isletme
finansmani geregi de o kadar az olacaktir.

2.1. Calisma Sermayesini Belirleyen Faktorler
m Isletmenin niteligi ve faaliyet kolu

m Tedarik ve Imalat siireleri

m Satilacak mallarin birim maliyeti

m Isletmenin satis hacmi

m Satin alma ve satis kosullari

m Stoklarin devir hizi

m Alacaklarin devir hiz1

m Donen varliklarin degerinde diisme olasilig

m Konjonktlr hareketleri

m Satislarda mevsimsel yogunlagsma ve yayginlik

m Kullanilan teknoloji
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2.2. Calisma Sermayesi ve Nakit Dongiisii

Nakitlerin finansal kaynaklardan saglanmasi ile baslayan ve nakitlerin hammaddeye,
hammaddenin islenerek mamule, mamullerin satilarak alacaklara, alacaklarin tahsil edilerek
tekrar nakde doniismesi seklindeki siireg, faaliyet dongiisii olarak adlandirilir. Bu siirecin
asamalarini asagidaki sekil lizerinde analiz etmek miimkiindiir:

Bir Uretim Isletmesindeki Faaliyet Déngiisi

Hammd. Bedeli

VadeliAlig | Odeme (Nakit Vadeli Satis
Gikisi) Tahsilat
‘ I ‘ (Nakit Girisi)
| | ,
| Hamm.S’[okTutmIaI Uretim Stiresi | Mamul Stokta [
| Suresi Kalma Sresi
|+ . T »l
| Stpk DevirSuresi Alacaklarin Tahsil S. |
X : — +
! ! FAALIYET DONGUSU |
1 1 I..
1 1 ™
' Satici Kredisi ' isletme Finansmani (Nakit Déngiisii) :

Bu sekildeki siiregleri formiile edelim:

Faaliyet Dongiisii = Stok Devir Siiresi + Alacaklarin Tahsil Stiresi

Nakit Donglist = Faaliyet Dongusii — Alis Bedeli Odeme Siresi

Uretim isletmelerinde stok devir siiresi hammadde alimindan mamiile doniistiiriip
satigina kadarki streci kapsar.

Uretim yapmayan, sadece alim-satim yapan bir ticari isletmede stok devir siiresi sadece
malin alim tarihinden satim tarihine kadar stokta kaldig: stiredir.

2.3. Calisma Sermayesine Yatirinm Politikalari

Atilgan Calisma Sermayesi Politikas1: Donen varliklara daha az yatirim yapilarak,
likiditenin diistik tutulmasi ve risk diizeyinin artirtlarak varliklarin olusturulmasi.
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Ihtiyath Calisma Sermayesi Politikas1: Dénen varliklara daha fazla yatirim yapilarak,
likiditenin yiiksek tutulmasi ve risk diizeyinin diistiriilerek varliklarin olusturulmast.

Normal (Orta) Calisma Sermayesi Politikas1: Bu iki yaklagimin ortasinda,
“optimum” dlizeyi hedefleyen politikadir.

2.4. Caliyma Sermayesi Finansman Stratejileri

Dengeli Finansman Stratejisi: Duran varliklar ile ¢alisma sermayesinin siireklilik
gosteren kisminin uzun vadeli kaynaklarla, ¢alisma sermayesinin dalgalanma gosteren kisminin
ise kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesidir.

Yatirrm Tutari
(TL)

Ihtiyath Finansman Stratejisi: Isletmenin sahip

A - Kisa Vadeli
Dalgalanan Calisma Finansman
Sermayesi :

Surekli Calisma _ Uzun Vadeli
Sermay Finansman
Sabit Varliklar
" Zaman

kaynaklarla finanse edilmesidir.

oldugu tiim varliklarin uzun vadeli
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Yatirim Tutari
(TL)

Surekli Calisma
Sermayesi

Sabit Varliklar

Uzun Vadeli
Finansman

"~ Zaman

Atilgan Finansman Stratejisi: Duran varliklarin uzun vadeli kaynaklarla, donen

varliklarin kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesidir.

Yatinnm Tutan
(TL)

Surekli Calisma
Sermayes+

Sabit Varliklar

Kisa Vadeli
Finansman

Uzun Vadeli
Finansman

~ Zaman

Calisma sermayesinin kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesi riski artirirken

Ozsermaye karliligin1 yukseltir.

Calisma sermayesinin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi riski diisiiriirken,
0zsermaye karliligini da diistirtiriir.
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Hedef “Optimum Caligma Sermayesi Diizeyi” olmalidir ki bu da yukarida ifade edildigi
gibi firmanin sektoriine, alig-satig politikalarina ve ekonomik ve mevsimsel konjontkiire gore
belirlenen dinamik bir olgudur.

3. Nakit ve Menkul Degerler Yonetimi

3.1. Nakit ve Benzerleri

Isletme bilancosundaki dénen varliklar bdliimiiniin, yani ¢alisma sermayesinin en en
basinda yer alan, en likit varlik kalemlerinin olusturdugu gruptur. Ana kalemler sunlardir:

Hazir Degerler
m Kasa

m Alian Cekler
m Bankalar

m Diger Hazir Degerler

Menkul Kiymetler (Finansal Yatirnm Araclar)
m Hisse Senetleri

m Ozel Kesim Tahvil Senet ve Bonolari

m Kamu Kesimi Tahvil Senet ve Bonolar1

m Diger Menkul Kiymetler

Repo, Finansman Bonosu, VDMK, Fon Katilim Belgeleri vs.

3.2. Nakit Yonetimi: Finans yoneticisinin denge oyunu
Keynes’e gore nakit bulundurmanin ii¢ gerekcesi vardir:
m Islem amaci

m Tedbir (ihtiyat) amaci
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m Spekiilasyon amaci

Finans yoneticisi, isletme aktiflerinden hangisine ne kadar yatirim yapilacagi kararinda
anahtar rolii oynamaktadir. Ihtiyatl bir yaklasimla likit kalmak tercih edildiginde karli yatirim
firsatlar1 kagirilabilmekte, karlilik 6n plana ¢ekilerek yatirimlara agirlik verildiginde ise likidite
krizi ile kars1 karsiya kalinabilmektedir.

Likidite Uzunv. karhhk

Iste nakit yonetiminin amac1: Bu dengeyi isletme amaci olan deger maksimizasyonunu
saglayacak sekilde kurmaktir.

Etkin nakit yonetimi ile para kaynaklarinin hizli ve etkin kontrolii saglanmis olur.

Etkin nakit yonetiminin temel ilkesi, bizim “2A’dan Kag¢in” diye mottolastirdigimiz bir
ilkedir.

2A’dan Kacinma ilkesi
Buradaki ilk “A” Nakit A¢iginy, ikinci “A” ise Atil Fonu simgelemektedir.
Acik (gerekli diizeyin altinda nakit turarak nakit agig1) vermenin sonuglart:
m Finansman maliyeti
m Risk tistlenme: Ykiumlilukleri 6deyememe - iflasin tetiklenmesi
Atil Fon (gok fazla Nakit) tutmanin sonuglari:
m Firsat maliyeti

m Karliliktan feragat.

O halde hedef “optimum” seviyede nakit diizeyini belirlemektir.

Burada karsimiza 3 6nemli soru ¢ikmaktadir:

1. Optimum seviye nedir?
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2. Optimum bilesim nedir?

3. Nakit girisi nasil hizlandirilir/nakit ¢ikisi nasil yavaslatilir?

3.3. Nakit Diizeyini ve Hazir Degerler Bilesimini Belirleyen Faktorler
m Satiglarin diizeyi

m Alis ve satis kosullari

m Alacak devir hizi

m Borg devir hizi

m Stok devir hiz1

m Borg 6deme takvimi

m Bor¢lanma kapasitesi

m Makroekonomik sartlar

m Para ve sermaye piyasasinin durumu

3.4. Optimal Nakit DUzeyini Belirleme
Optimum nakit diizeyinin belirlenmesinde iki temel yaklasim vardir:
m Baumal-Arris & Tobin (BAT) Modeli

m Miller-Orr Modeli

3.4.1. Baumol-Arris & Tobin (BAT) Modeli

Bu model, nakit bulundurmanin ve bulundurmamanin maliyetlerini hesaplayarak
toplam maliyeti minimize eden nakit diizeyini hesaplayan bir optimizasyon yaklagimidir. Bu
model, asagidaki varsayimlara dayanmaktadir:

m Nakit ihtiyac1 onceden bilinmektedir ve normal dagilim gosterir
m Nakit giris-cikislar1 tahmin edilebilir ve normal dagilir

Modelin odak noktasi: Firsat maliyetidir.
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Nakit miktar arttik¢a firsat maliyeti de artar. Minimum nakit miktarini belirleyen bu
maliyettir.

Optimum nakit dengesi:
Min (Nakit Bulundurma (firsat) Maliyeti + islem Maliyeti)

Donemin baslangi¢ nakit mevcuduna “C” diyelim. Bu miktarla faaliyete baslayan
firmada nakit kullanildikg¢a siirekli azalmakta, sifira diistiiglinde ise tekrar “C” kadar nakit temin
edilmektedir. Bu dongii yil icinde belirli kez tekrar etmektedir. Bu durumda yil igindeki
ortalama nakit mevcudu C/2 kadar olacaktir.

A\
=+

Nakit bulundurmanin firsat maliyeti = r ise

Bir yilda nakit tutmanin firsat maliyeti = C/2 x r olur.

Bir yilda talep edilen nakit toplam1 =T ise

Nakit mevcudu bir yi1lda T / C kere tamamlanacaktir.
Menkul degerlerin alim-satimindaki islem maliyeti= F ise
Bir yildaki islem (nakit agig1) maliyeti =T / C x F olur.

O halde bir yillik nakdin toplam maliyeti:

TC_CX +TXF
—27TTC

Optimal nakit miktar1 bu denklemin minimizasyonuyla, yani C’ye gore tiirevini
alip sifira esitlemek suretiyle tespit edilir. Bu islemin sonucunda:
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2FT
C'= |—
r

Optimizasyon modelini grafik izerinde gorelim:

Toplam Mal.
Bulundurma (Firsat) Mal.

Maliyetler

islem (Tedarik) Mal.

»
o

v Nakit Bakiyesi
Optimal Nakit Diizeyi

Toplam maliyet, biri artarken digeri azalan iki maliyet unsurunun toplami olan U sekilli
paraboldur. Optimal nakit diizeyi de bu paraboliin dip noktasidir.

Ornek: Firmanm yillik nakit ihtiyac1 12,5 milyon TL ve, her nakit tedariki igin firmanin
katlanacagi islem maliyeti 400 TL’dir. Firmanin nakdini menkul degerlere yatirmasi
durumunda elde edecegi yillik getiri ortalama %25’dir. Firmanin bulundurmas: gereken en
uygun nakit diizeyini, yilda kag kez islem gerektigini ve nakitle ilgili maliyetleri bulunuz.

G0Ozum: Optimal nakit duzeyi:

2FT 2x400x 12.500.000
C'= |[—= = 200.000
r 0,25

Firma yillik 12,5 milyonluk nakdi, 200.000’er partiler halinde tedarik edecektir. O halde
yilda 12.500.000 / 200.000 = 63 defa temin edecektir. Ortalama nakit devir suresi de 365/63=
6 gunddir.
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200.000
Toplam firsat maliyeti: T X O, 25 =25.000

12.500.000

Toplam islem maliyeti: —————— X 400 = 25.000
200.000

Firmanin nakit yonetimi i¢in katlanacagi toplam maliyet ise 25.000 + 25.000 = 50.000
TL dir.

3.4.2. Miller & Orr Modeli

Modelin varsayimlart sunlardir:
m Nakit kullanimi sabit degil, diizensizdir, tesadiifidir.
m 0 ortalamali Normal Dagilim. (Artma veya azalma trendi yok)

Bu model, “Kontrol Sinir1 Yontemi’yle ¢aligmaktadir. Yani nakit diizeyi bir iist sinir
(U) ile bir alt sinir (L) arasinda dalgalanmaktadir.

Nakit diizeyi U’ya ulasinca Banka menkul kiymet alarak nakit diizeyini Z’ye diislirmeye
caligir. Tersi durumda menkul kiymet satarak nakdi ytikseltir.

1. Adim: Firmanin tolere edebilecegi alt sinir (L) belirlenir
2. Adim: Dénem nakit akimlarmin varyansi (o2) tahmin edilir

Sabit islem maliyeti = F ve donemlik faiz oran1 = rq ise

Hedef Nakit Duzeyi:
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(Bu, toplam nakit maliyetlerinin minimum oldugu diizeydir)

Ust sinir;
U=3Z-2L

Ortalama Nakit Dlzeyi:

ABc—4
3

Burada dikkat edilmesi gereken husus, faiz orani ile varyansin ayni zaman uzunluguna
gore hesaplanmis olmasidir. Bu modelde esas alinan “donem” giin, hafta, ay olabilir.

Ornek: Firmanin minimum nakit bakiyesi 10.000 TL, nakdin menkul kiymetlere
yatirmasi durumunda beklenen aylik getiri orani (firsat maliyeti) %2, her bir islem ig¢in
katlanilacak maliyet 400 TL, ve aylik net nakit akimlarinin standart sapmasi1 3.000 TL’dir.
Firmanin hedef maksimum ve ortalama nakit diizeyini hesaplayin.

C0Ozum: Hedef nakit diizeyi:

3|3Fc? 313 X 400 x 3.0002

=10.000 + = 15.130

Z=L+
4ry 4% 0,02

Azami nakit diizeyi:

U=3Z-2L=(3x15.130) — (2 x 10.000) = 25.390
Ortalama nakit dlzeyi:

4Z—-L 4x15.130-10.000

ABC =
3 3

= 16.840
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3.5. Etkin Bir Nakit Yonetimi I¢cin Yapilmasi Gerekenler

3.5.1. Nakit girislerini hizlandirmak i¢in:
m Miimkiin oldugunca pesin satis yapilmali
m Miisterilerin 6demelerini kolaylastirilmali
m Cok sayida banka yerine az sayida yaygin banka ile ¢alisilmali
m Alacaklar ¢ek ve senede baglanmali
m Hizli ¢ek ve senet tahsilati
m Alacaklar i¢in gecikme faizi uygulamali
m Belirli dénemlerde ve/veya uriinlerde kampanyalar
m Faydasiz varliklarin satist

m Misterileri vadeleri, nakit c¢ikislarinin yogunlastigi giinlerin birka¢ giin
oncesine denk getirilmeli

3.5.2. Nakit ¢cikislarim1 kontrol altina almak icin:
m Alislarda satici kredisi/banka kredisi karsilastirilmali
m Odemeler belli giinlerde toplanmali
m Odeme yetkisi ve limitleri belirlenmeli
m Daha az sayida daha egitimli personel istihdami
m Gereksiz yatirimlar ertelenmeli

m Nakit biit¢eleri hazirlanmali (giinliik, haftalik, aylik)

3.6. Menkul Degerlere Yatirim

Isletme, elindeki atil fonu kisa vadede degerlendirmek i¢in menkul kiymetlere yatirim
yapar. Bu menkul kiymetlere (Finansal araglara) yatirnm yaparken goz ontinde bulundurulacak
baslica faktorler sunlardir:

m Vade
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m Getiri
m Risk
m Likidite

m Vergilendirme

3.7. Bashca Finansal Yatirinm Araclan

m Hisse Senetleri

m Kamu Kesimi Borg¢lanma Senetleri (Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili)

m Repo

m Yatirim Fonlari

Bunlardan hisse senetlerinden onceki iinitelerde bahsedildigi i¢in, digerlerine kisaca

deginilecektir:

Hazine Bonosu: Iskontolu ihrag edilir, yani ihale ile olusan faiz, nominal degerden
diistilerek satilir. 1.1.2006’dan sonrakiler %15 stopaja tabidir. Sonra kurumlar vergisinden
mahsup edilir. Basit faize gore satis fiyat1 soyle hesaplanir:

F P= Satis fiyat1
P = - F = Nominal Deger
(1 +1X n) i= faiz oran
n= vade
Bilesik faiz gore ise satig fiyati:
p F
(1L+i)n
Basit faizin bilesik faiz olarak karsiligi:
i, = (1 + ig X _) -1 is :_ba3|t faiz
365 m = vade (gin)
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Repo: Sabit getirili menkul kiymetin, belirli bir siire sonra belirli sartlarla geri alma
taahhidu ile satigidir.

Bu MK’i satin alan: “ters repo” yapmis olur. O halde nakit fazlasini repo ile
degerlendiren firma aslinda ters repo yapmis olur.

Faiz orani sabittir. Bono ve tahvile gore daha az risklidir.
Gergek kisiler %15, kurumlar %33 oraninda vergi 6derler.

Basit faizli Repo getirisi:
I=PXiXn

Yatirim Fonlari: Bireysel veya kurumsal tasarruflarla olusturulan portfoyii isletmek
amaciyla kurulan mal varligidir.

A tipi fon: En az %25 hisse senedinden olusan fondur.

B tipi fon: Hisse senedi %25°ten az hisse senedinden olusan fondur. Dolayisiyla bu tiir
fonda sabit getirili (faizli) yatirim araglar1 agirhiktadir.

Bundan dolay1 A tipi fon, B tipi fondan daha yiiksek riske sahiptir, dogal olarak da A
tipi fonun beklenen getiris, B tipi fona gore daha yuksektir.

Kurumlar %33 vergiye tabidir. Gergek kisiler vergi 6demez.

4. Alacaklarin Yonetimi

4.1. Alacaklarin Diizeyini Belirleyen Faktorler
m Kredili satiglarin toplam satiglardaki pay1

m Satiglarin hacmi

m Kredi ve tahsilat politikasi

m Makroekonomik sartlar

m Sektodrdeki rekabet
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Kredili Satiglarin

Toplam Satislara
Orani
Kredili Satis
Hacmi \

Alacaklara
Yapilan Yatirm

SatisKosullarr = T Gl /
' ' redili Satiglarin
Kredi ve Tahsilat *Musterilerin Kalitesi—> 3

Politikalari Tahsil Suresi
*TahsilatCabalan -

Satig Hacmi

4.2. Kredili Satis Politikasi

4.2.1. Satis Kosullar

Kredili satis politikasinin temel parametreleri sunlardir:

m Iskonto orani (a) ne olacaktir ?

a
m Iskontolu 6deme siiresi (b) ? E net ¢

m Alacagin vadesi (¢) ?

Ornegin:

2 t30
10 ne

30 giin vade taninan bir alacak 10 giin i¢inde ddenirse %2 iskonto yapilacagini, aksi
takdirde 30 gin i¢inde 6denmesi gerektigini ifade eder.

4.2.2. Miisteri (5C) Kurali:

Isletmenin, vadeli satis yapacag: miisteriyle olan iliskisi ve ¢aligma tarzi, bir bakima bir
bankanin kredi miisterisi ile olan iliskisi ve calisma tarz1 gibidir. Isletme vadeli satis yapmakla
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o miisteriye kredi vermektedir. Bu nedenle miisterinin ¢ok iyi arastirilip her bakimdan analiz
edilmesi gerekir. Miisteriye iliskin su 5 6zellik vadeli satig kararinda anahtar rol oynar:

1. Karakter (Character)
2. Kapasite (Capacity)

3. Teminatlar (Collateral)
4. Sermaye (Capital)

5. Makroekonomik ve sektorel kosullar (Conditions)

Miisterinin, kredi riskini degerleme yontemleri vardir ve bunlardan en bilinen iki tanesi
sunlardir:

m Kredi Puanlamasi

m Coklu Diskriminant Analizi

4.2.3. Tahsilat Cabalari:

m Vadesi ge¢mis alacaklarin ayiklanmasi

m Oran analiziyle alacaklarin kontrolii

m Yaslandirma ¢izelgesi ile performans degerlemesi
m Etkin takip mekanizmast

m Yasal yollar

5. Stok Ydnetimi

Bir imalat isletmesinde {ig tiir stok vardir:
m Hammadde Stoklar1

m Yar1 Mamul Stoklari

m Mamul Stoklar1
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Bir de alip herhangi bir igleme tabi tutmadan satilan mallarin stoku da vardir ki, bunlar
da “emtia veya ticari mallar stoku” olarak adlandirilir.

5.1. Stok Yonetim Teknikleri

Stoklarin optimum bir diizeyde tutulmasi isletme i¢in ¢ok onem tasir. Ciinkii bilindigi
gibi yiksek stoklu ¢alismak onemli bir maliyet unsurudur, 6te yandan bundan kaginmak igin
diisiik stok seviyesi ise siparislerin zamaninda karsilanamamasi riskini beraberinde getirir. O
halde etkin bir stok yonetimi i¢in dncelikle stoklara iligkin tiim maliyet unsurlarinin belirlenip
analiz edilmesi gerekir.

Stok Maliyetlerini Olusturan Unsurlar:
m Stok Fiyatlar
m Stok Tedarik Fiyatlart
m Stok Bulundurma Maliyeti

m Stok Bulundurmama Maliyeti

Optimum stok seviyesini belirlemek i¢in gelistirilmis baslica iki yaklagim vardir:
1. Siparis Miktar1 Problemi

2. Siparis Noktast Problemi

5.2. Siparis Miktar1 Problemi
Burada amag¢ Optimal/Ekonomik siparis miktarin1 (ESM) belirlemektir.

Kullanim, tagima ve siparis maliyetleri dikkate alinarak toplam stok maliyetinin
minimizasyonu hedeflenmektedir.

Simdi asagidaki grafikten de yararlanarak stok maliyetlerini olusturan unsurlarin nasil
hesaplandigina bakalim:
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Stoklarin Yenilenmesi

Siparis Miktari

Ort. Stok

Q2[R

Ort. Stok
Seviyesi

Zaman

Topl. Bulundurma Mal.= Ort.Stok x Br. Bulundurma Mal. TCC = % X C
S
Topl. Siparis Mal. = Siparis Sayis1 x Siparis Mal. TOC = ° X0

Toplam Maliyetler: TC = % X C+ % x 0

Ekonomik siparis miktari, iste bu toplam maliyet denkleminin minimum noktasini veren

miktardir:

2XxSx0

Ekonomik Siparis Miktar: Min(TC) = ESM =

Bunu grafik Uzerinde gorelim:
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Toplam Mal.
BulundurmaMal.

Maliyetler

Siparig Mal.

[
>

ESM Siparig Buyuklugu

5.3. Siparis Noktas1 Problemi

Burada ise amag “stoklar hangi seviyeye indiginde siparis verilmeli?” sorusuna dogru
cevabi vermektir.

Siparigle teslim arasinda beklenmedik durumlara karst Emniyet stoku
bulundurulmalidir.

Dikkate alinmasi gereken 2 dnemli faktor sunlardir:
m Stoklarin teslim zamani
m Istenen emniyet stok diizeyi

Siparisin verildigi zaman ile isletmeye ulastigi zaman dikkate alinarak bu siire iginde
ihtiyac duyulan stok + emniyet stoku diizeyinde siparis verilmelidir.
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Teslime Kadar
Stoklarin
Tlikenmesi

A4

Stoklarin Yenilenmesi
_ /
ESM
Siparis Verme /7 N D N
Dizeyi ; T
v E ~
Emniyet SipaFig Noktasi
Stoku : :

«—iTeslim Zamani

5.4. Stok Degerleme Yontemleri

m Belirli Is Partilerine Gore Degerleme

m Ortalama Maliyet

m ik Giren ilk Cikar (FIFO)
m Son Giren ilk Cikar (LIFO)
m Standart Maliyet

m Piyasa Fiyati

5.5. Stok Kontrol Yontemleri
m GOzle kontrol
m Sabit Siparis Siiresi
m Sabit Siparis Miktar1
m Malzeme Ihtiyac Planlamasi
m Stoksuz Malzeme Yo6netimi (JIT)

m Barkod Sistemi
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5.6. Stok Yénetiminde Etkinlik ilkeleri
m Stok kalemlerinde denge — bazi kalemlerde sigkinligin 6nlenmesi
m Satin alma-Uretim-finansman boliimleri arasinda yakin isbirligi
m Uretim siiresinin kisaltilmasi, bdylece mamul stokunun azaltilmasi
m Siirlimii yavaslayan kalemlerin indirimlerle satisi
m Satiglart mevsimlere dengeli dagitmak
m Kalite kontrol
m Hammadde, malzeme tedarik siiresini kisaltmak
m Uretme yerine satin alma segenegi

m Stoklar i¢in en uygun degerleme yontemi
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Uygulamalar
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Uygulama Sorulari
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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im Sorulan
Bolii
1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

Cevaplar
1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)

10)

208



10. BELIRLILIK KOSULLARINDA SERMAYE BUTCELEMESI
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Bu Béliimde Neler Ogrenecegiz?

10.1.
10.2.
10.3.
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Boliim Hakkinda Tlgi Olusturan Sorular
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Boliimde Hedeflenen Kazanimlar ve Kazanim Yontemleri

Konu

Kazanim Kazanimin nasil elde
edilecegi veya gelistirilecegi
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Anahtar Kavramlar
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Giris
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1.Yatirnm

Sermaye biitcelemesi, isletmenin uzun vadeli yatirim projelerinin degerini/karliligini
analiz edip yapilip yapilmamasi, ya da alternatif projeler icinde hangisinin segilmesi
gerektiginin tespit edilmesi surecidir.

Uzun vadeli yatirnmlar asagidaki sekillerde siniflandirilabilir:
m Istirak yatirimlar
m Sabit Sermaye Yatirimlari

- Yeni yatirim

- Genisletme yatirimi

- Modernizasyon yatirimi

- Eskime, yipranma sonucu iyilestirme yatirimi

Ciddi bir yatirim karar siireci, agagidaki akis diyagramindaki gibi 6zetlenebilir:
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,| PROJE FIKRI

FiZIBILITE

+EKONOMIK |
-FiNANSAL —
‘TE a 4

DEGERLENDIRME
VE

Revizyon

¢ Kabul

KESIN PROJE

|
C UYGULAMA )

Iste sermaye biitcelemesi, bu siirecin “Ekonomik Fizibilite” kisminda gergeklestirilen
bir alt suregtir.

Sermaye biit¢celemesinde cevabi aranan temel sorular sunlardir:
m Nakit ¢ikislart ve nakit girisleri

ne kadar ?
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ne zaman ?

ne siireyle ?
m Iskonto oran1 (=sermaye maliyeti = projeyi finanse edenlerin bekledigi getiri oran1)?
m En uygun yatirim karar kriteri (Proje Degerleme Y ontemi?)

Bagimsiz Projeler: Farkli amaclara yonelik projelerdir. Birinin saglayacagi nakit
akimlar1 digerlerini etkilemez.

Birbirini Dislayan (ikame) Projeler: Ayni amaca yonelik projelerdir. Birinin kabul
edilmesiyle digerlerinin nakit akimlari olumsuz etkilenir. Ornegin: Bir nehir tzerine kopri
yapilmasi.

2.Yatirim Projelerini Degerleme Yontemleri

Yatirim projelerinin kabul edilip edilmemesi i¢in kullanilan baglica teknikleri sdylece
smiflandirabiliriz:

m Statik Yontemler
» GERI ODEME SURESI
» MUHASEBE KARLILIGI
m Dinamik Ydntemler
» NET BUGUNKU DEGER (NBD)
» IC VERIM ORANI (iVO)
» KARLILIK INDEKSI (K1)

Simdi bunlar1 ayrintisi ile gorelim.

2.1. Geri Odeme Suresi

En biiylik ol¢ekli isletmeden, en kiigiik girisimciye kadar neredeyse her ticari
faaliyetteki yatirim kararlarinda akla ilk gelen pratik bir yontemdir.

Kisaca tanimlamak gerekirse; Beklenen Nakit Girisi’nin Nakit Cikisim
karsilayabilmesi icin gerekli siiredir. projesi / gemi tasimaciligi projesi.
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Yatirim Tutari

G-0-5.= ¥ Ik Net Nakit Girisi

Alternatif projeler arasinda karar verme durumunda GOS’i en diisiik olan tercih edilir.

Bu yontem, anlagilma ve uygulama kolaylig1, amortisman yonteminin projelerin 6ncelik
sirasini etkilememesi, likidite ve riskten ka¢inmanin Oncelik arz ettigi durumlarda kullanigh
olmasi nedenleri ile tercih edilen bir yontemdir.

Ancak Paranin zaman degerini dikkate almamasi ve geri ddeme siiresinden sonraki
NG’lerini dikkate almamasi da bu yontemin 6nemli sakincalarini olusturmaktadir.

Ornek: A ve B projelerinin yatirrm maliyeti 10.000.000 TL ve beklenen net nakit
girisleri soyledir:

Yillar A projesi B projesi
1 3.000.000 2.000.000
2 3.000.000 4.000.000
3 4.000.000 6.000.000
4 4.000.000 2.000.000
5 2.000.000

Bu projelerin geri 6deme sirelerini bulunuz.

Cozim: Oncelikle zaman dogrusu iizerinde projelerin kiimiilatif nakit akimlarini
bulalim. Kiimiilatif nakit akimmin sifira esitlendigi nokta, o projenin Geri Odeme Siiresi
olacaktir.

GOSa
v
0 } 2 3 4 5
| | | | |
I 1 I Y | I
A Projesi (000 TL) -10.000 -7.000 4000 , 0 4.000
B Projesi (000 TL) -10.000 -8.000 -4.000 /  2.000 8000  10.000

I
I

GOSg
Gorildiigii gibi A projesinin kiimiilatif net nakit girisleri 3. yilda yatirim tutarina
esitlendiginden GOS, = 3 yildir. Yani A projesi tam 3 yilda kendini geri ddemektedir. Ancak

B projesinde ise GOS 2. ile 3. y1l arasindadir. Y1l sayisini tam bulmak icin: 2. yildaki kiimiilatif
nakit girisi ile yatirim tutar1 arasindaki fark 3. yilin nakit girisine boliiniir:

4.000.000/6.000.000 = 0,66 yil. O halde GOSg = 2,66 y1l veya 2 y1l 8 aydur.
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2.2. Muhasebe Karhhgi

Projenin saglayacagi ortalama yillik net karin, ortalama yatirim tutarina yani ortalama
yillik net defter degerine boliinmesiyle bulunur:

Ortalama Yillik Net Kar =

M.K =
Ortalama Yatirim Tutari =*

* Ortalama Y1llik Net Kar = Yillik Net Nakit Girisi — Yillik Amortisman

#*#Qrt.Yat. Tutar1 = (Ilk Yatirim Tutar1 + Hurda Deger) / 2

Ortalama yatirnm tutarinin bu sekilde bulunmasindaki gerek¢e sudur: Bir duran
varliga/projeye yatirim yapildiginda varlik ekonomik 6dmrii boyunca her yil amortismana tabi
tutulur ve defter degeri azala azala en sonunda sifirlanir. Ornegin 1000 TL’leye alinan ve 5 yil
omrii olan, bir varlik her y1l esit payla tiikenmeye tabi tutulursa en bagta bu yatirimin degeri,
1.000 TL, 1. Yil sonu 800, 2. Y1l sonu 600, ..., 5. Y1l sonu 0 olacaktir. Defterde ilk bastaki
1.000 ve son yilin sonundaki sifir degerleriyle birlikte toplam 6 adet deger goriinecektir. Yil
basina diisen defter degeri (1.000+800+600+400+200+0)/6 = 500 olacaktir. Bunun daha pratik
yolu, ilk ve son degeri toplayip ikiye bolmek oldugu [(1.000 + 0)/2=500] i¢in formiil o sekilde
ifade edilmektedir. Eger 100 TL hurda degeri varsa o zaman bu da yatirirmin maliyetindenmis
gibi kabul edilir ve amortisman bu toplam deger iizerinden ayrilir. O zaman yatirim maliyeti
1.100 TL, yilik  amortisman da = 220 olur  ve  defter  degerleri
(1.100+880+660+440+220+0)/6=550 veya kisaca (1.000+100)/2=550 olur.

Bu yonteme gore projenin kabul edilme kriteri belirli bir karlilik orani veya alternatifler
icinde en yiiksek degeri veren orandir. Hesaplanmasi kolay bir yontem olmakla birlikte, Paranin
zaman degerini dikkate almamasi ve nakit akimi yerine muhasebe gelirini dikkate almasi, bu
yontemin sakincalarini olusturur.

Ornek: A ve B projelerinin yatirim tutar1 10.000.000 TL olup, net nakit girisleri
asagidadir. MK yontemine gore hangisi avantajlidir ?

Yillar A projesi B projesi
1 3.000.000  2.000.000
2 3.000.000  4.000.000
3 4.000.000  6.000.000
4 4.000.000  2.000.000
5 - 2.000.000

Yillik Amort. 2.500.000 2.000.000
Hurda Deger O 0
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Cozum:

3.000+3.000+4.000+4.000
4

A projesi: Ortalama Yillik Net Kar (000 TL) = = 3.500

Yat. Tutar1 + HurdaD. 10.000 + 0
Ortalama Yatirim Tutar1 = 5 = 5 = 5.000

Ort.Y.NG — Amort. 3.500 — 2.500

Muhasebe Karliligi, = Ort Yat. Tut. = £ 000 = 0,20
Muhasebe Karlihigiy = <o — 0,24
uhasebe ar11ng—5.000— ,

2.3. Net Bugiinkii Deger

Proje degerlemede kullanilan en yaygin ve giivenilen yontemdir. Basitce, nakit
girislerinin bugiinkii degeri ile nakit ¢ikiglarinin bugiinkii bugiinkii degeri arasindaki fark olarak
ifade edilebilir.

NA, NA, NA,

NBD = e ——
(1+k)1+(1+k)2+ +(1+k)“

Burada NA, nakit akimini temsil etmekte olup, nakit girisi veya ¢ikist olabilir. Nakit
girisi olan terimler (+), nakit ¢ikisi olan terimler ise (-) isareti alirlar. k ise isletmenin o projeye
iliskin sermaye maliyeti veya yatirimci tarafindan bakildiginda isletmeden beklenen getiri
oranidir. Formiil daha genel olarak soyle ifade edilebilir:

NED — Z NGt NG
1+Kkt L (1+K)

Yatirim maliyetine iliskin harcama (Y) siirecin en basinda yapilmigsa, nakit ¢ikis1 bugiin
gergeklestigi igin iskonto etmeye gerek yoktur. O takdirde formiilii kisaca soyle ifade edebiliriz:

NBD yonteminin temel varsayimi, para degerinin, siirekli olarak bilesik faiz hesabina
dayanan bir mantikla artmaya maruz kaldig1 seklindeki kabuldiir. Para, eger bu ivmeli artistan
mahrum birakilirsa, her an iskonto orani kadar deger kaybeder.

Bu teknige gore bir projenin kabul edilebilmesi i¢in NBD’nin sifirdan biiyiik olmasi,
veya alternatif projeler karsilagtiriliyorsa en biiylik NBD’yi sagliyor olmasi gerekir.

Ustinlikleri:

220



m Paranin zaman degerini dikkate alir
m Yatirimlarin finansmani konusu isleme dahil edilebilir

m Risk unsuru kolaylikla isleme dahil edilebilir

Sakincalar:
m Iskonto oranini belirleme sorunu (siibjektivite) ve bu oranin degismeyecegi varsayimi

m Farkli biiyiikliikteki yatirim projelerinin karsilastirilmasinda uygun bir yontem
degildir

m NBD = 0 olan projelerin kabul edilip edilmeme sorunu

Nakit akimlarinin buglinkii degerini bulmada kullanilan iskonto orani (k), firma
perspektifinden “sermaye maliyeti”, yatirime1 perspektifinden “istenen getiri oran1” veya “firsat
maliyetidir”. Bu oranin diizeyini belirleyen faktorler sunlardir:

m Ekonomideki enflasyon ve faiz oranlar1
m Firmanin ve projenin riski

m Firmanin ortalama sermaye maliyeti

m Yatirimcilarin beklentisi

Ornek 1% C Projesinin yatirim tutar1 520 TL, ekonomik dmrii 5 y1l ve 5. y1l sonundaki
hurda degeri 50 TL’dir. Beklenen net nakit akimlar1 soyledir:

Yillar Nakit Girisleri

1 180
2 150
3 140
4 120
5 80

Yillik iskonto oran1 %12 ise, bu projenin NBD nedir?

Coziim: Her bir yilin nakit giriginin bugiinkii degeri bulunup toplanir ve yatirim tutari
bu toplamdan ¢ikarilir:

# Nurhan Aydin ve Digerleri, a.g.e., s.179
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__180 150 140 120 130
T (140,12)  (1+0,12)2  (1+0,12)3  (1+0,12)* ' (1+0,12)5

NBD 520

Burada son yila iligkin nakit girisinde 80 TL’ye ek olarak 50 TL hurda degerin de
dikkate alindigin1 unutmayin. Bugilinkii deger hesaplamasi bu sekilde yapilabilecegi gibi, faiz
faktori tablolarindan yararlanilarak da yapilabilir:

NBD = 180 X (BDFF,_1y=912) + 150 X (BDFF,_y-0/12) + - + 130 X (BDFF,_5-0;12) — 520
NBD=10 TL — sifirdan biiyiik olduguna gore proje kabul edilir.

Ornek 2: Asagida nakit akimlari verilen A ve B projeleri NBD yontemi ile
degerlendirilirse hangisi se¢ilmelidir? (yillik sermaye maliyeti yani projenin iskonto orani
%12’dir.)

Yillar A projesi B projesi
0 -10.000.000 -10.000.000
1 3.000.000 2.000.000
2 3.000.000 4.000.000
3 4.000.000 6.000.000
4 5.000.000 2.000.000
5 - 3.000.000
Cozum:

_3.000.000  3.000.000  4.000.000  5.000.000
AT (1+0,12)  (1+0,12)2 (1+0,12)3 ' (1+0,12)*

NBD —10.000.000

NBD, = 1.094.864

2.000.000 4.000.000 6.000.000 2.000.000 3.000.000

NBD; =
B 140,12) (1401272 A+0127° A+0,12)7° A +0,12)°

—10.000.000

NBDg = 2.218.488 — B projesi secilir.

2.4. Ic Verim (Karhlik/Getiri) Oram

I¢ Verim Orani1 (IVO), projeye iliskin nakit girislerini, nakit ¢ikislarina esitleyen iskonto
oranidir. Bir bagka deyimle, NBD’yi sifir kilan iskonto oranidir. Burada iskonto orani veri degil,
aranan degerdir. NBD denklemini sifira esitledigimizde;

n t
NG
z - —-Y=0>
< 1(1+IVO)t
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v z“: NG,
L@ +1voy

Burada aranan, paydadaki IVO’dur. Bir projenin kabul edilebilmesi i¢cin IVO’nin
yatirimin sermaye maliyeti olan k’dan biiyiik olmas1 gerekir. IVO’lar1 k’dan biiyiik alternatifler
arasinda en yiiksek IVO’1 veren proje secilir.

Paranin zaman degerini dikkate almasi ve NG ile NC’larin ayn1 zaman diizeyine
indirgenerek kiyaslanabilmesi bu yontemin baglica avantajlaridir.

Ancak eger Nakit akimlar1 ekonomik omiir boyunca + ve — degerler aliyorsa birden
fazla IVO cikar ki bu da bu yéntemin temel sakincasim olusturmaktadir. Bu tiir durumlarda
mutlaka IVO hesaplanmas: gerekiyorsa, ileride agiklanacak olan “Diizeltilmis I¢ Verim Oran1”
denilen bagka bir yontem kullanilabilir.

Ornek 1: Bir igletmenin sermaye maliyeti yillik %20°dir. Bu isletme, maliyeti 3.817 TL
olan makineyi satin almak istemektedir. Bu makinenin saglayacagi net nakit girisleri asagidadir.
IVO kriterine gore bu yatirim yapilmali midir?

Yillar Nakit Girisleri

1 1.000
2 2.000
3 3.000

Coziim: Projenin kabul edilebilmesi igin, IVO’ninin sermaye maliyetinden biiyiik
olmasi gerekir. IVO’u bulmak i¢in kurulacak denklemin mantig1 sudur: “bu nakit akimlarmnmn
bugiinkii degerleri toplamini maliyetine esit kilan iskonto orani nedir?”

1.000 2.000 3.000

ST = A st ar oz T a3

r’yi bulmak islem yolu ile miimkiin ise de, daha pratik olani, basit deneme-yanilma veya
enterpolasyon yontemidir.

Ornegin r=%18 verirsek,

1.000 2.000 3.000

+ + = 4.083
(1+0,18) ' (1+0,18)2  (1+0,18)3

Bu sekilde agik cebirsel yolla ¢dzebilecegimiz gibi bugiinkii deger faiz tablosundan r=18
ve n=1, n=2 ve n=3 i¢in katsayilar1 bulup nakit akimlartyla ¢arpariz:

1.000(0,847) + 2.000(0,718) + 3.000(0,600) = 4.083
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Bulunan deger, aradigimiz deger olan 3.817°den biiylik c¢ikti. O halde r’yi biraz daha
artirmamiz gerekir:

r=%20 = 1.000(0,833) + 2.000(0,694) + 3.000(0,579) = 3.958 — HAla yuksek!

r=%21 = 1.000(0,820) + 2.000(0,672) + 3.000(0,551) = 3.886 — En yakin
sonug.

Nakit akimlarinin bugiinkii degerini maliyet degerine esitleyen iskonto orani yaklasik
%21"dir, bir baska ifadeyle bu projenin IVO = %21’dir.

Projenin iVO sermaye maliyeti olan %20’den biiyiik oldugu icin proje kabul
edilir.

Basit deneme-yanilma yontemiyle ilgili zihinlerde séyle sorular olusabilir: Her zaman
tablodaki faiz oranlarini deneyerek tam esitligi saglayabilir miyiz? Dogru orani bulmak i¢in
ka¢ deneme yapmamiz gerekir? En az deneme ile tam sonug nasil bulunur?

Cevap: Her zaman aradigimiz oran tam say1 ¢ikmayabilir. Faiz faktorleri tablosundaki faiz
oranlar1 da tam sayilarla ifade edildiginden, deneme-yanilma ile buluruz. Bunun i¢in en az
deneme ile ¢6zim “Enterpolasyon” yontemiyle olur. Asagidaki 6rnegi bu sekilde ¢ozelim:

Ornek 2: 5 yil boyunca 4.000 TL net getiri saglayacak ve 10.000 TL maliyeti olan bir
yatirmmin IVO nedir?

Coziim: Oncelikle denklemimizi olusturalim:

4.000 N 4.000 N 4.000 N 4.000 N 4.000
(1+r) (14+r)?2 (14+r)d (A+n* A+r)°

10.000 =

Tablo yolu ile ¢oziildiiglinde denklem soyledir:

(1+1)° -1

(1+1)° xr
H_}
ABDF,-=s5

10.000 = 4.000 x

10.000

Buradan ABDF =
4.000

= 2, 5 buluruz.
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Simdi yapilacak is, aniiitelerin bugiinkii deger faktorleri tablosunda, n=5 satirinda 2,5
degerine esit olan faktorii bulmak ve buna isabet eden faiz oranini bulmaktir. Asagida bir
kismin1 aldigimiz tablodan da goriilecegi iizere tam olarak 2,5 degeri yoktur.

1

BUGUNKO DEGER FAKTORU ANOITE (BDFA) - Devami 1-——
n D&nemi Boyunca Her Dnemin Sonundaki 1 TL' lerin Buglink Degeri BDFA=—+HD)"
1

0B n 16% 17% 18% 19% 20% 21% 22% 23% 24% 26% 26% 27% 28% 29% 30%

0,86207 0,85470 0,84746 0,84034 0,83333 0,82645 0,81967 0,81301 0,80645 0,80000 0,79365 0,78740 0,78125 0,77519 0,76923
1,60523 1,58521 1,56564 154650 152778 1,50946 1,49153 147399 145682 144000 1,42353 140740 1,39160 1,37612 1,36085
2,24589 2,20958 2,17427 213992 2,10648 2,07393 2,04224 2,01137 1,98130 1,95200 1,92344 1,89550 186844 1,84195 1,81611
2,79818 2,74324 2,68006 2,63858 2,58873 2,54044 249364 244827 2,40428 236160 2,32019 2,27999 2,24097 220306 2,16624
3,27428 318935 3,12717 3,05763 299061 292598 286364 280347 274538 268928 263507 258267 2,63201 248300 243557
368474 358918 3409760 3,40978 332551 3,24462 316692 309225 302047 295142 288498 282100 275938 270000 264275
4,03857 3,82238 3,81153 3,70570 3,60459 3,50795 3,41551 3,32704 3,24232 3,16114 3,08331 3,00866 2,03702 2,86821 2,80211
4,34359 4207168 407757 3,95437 3,837168 3,72558 361927 3,51792 342122 332891 3,24073 3,15643 3,07579 2,99862 2,92470
4,60664 4,45057 4,30302 4,16333 4,03097 3,90543 3,78628 3,67310 3,56550 3,46313 3,36566 3,27278 3,18421 3,09970 3,01900
483323 4,65860 4,49409 4,33893 4,19247 405408 3,92318 3,79927 3,68186 3,57050 3,46481 3,36439 3,26892 3,17806 3,09154

DN O, R W N -

-
o

2,5’a en yakin iki deger 2,53201 (i=%28) ve 2,48300 (i=%29)’dur. O halde aradigimiz
faiz oran1 %28 ile %29 arasinda bir degerdir. Aradigimiz tam degeri sOyle bir orant1 ile buluruz:

r="9%28 iken ABDF = 2,53201
+9%1 r=7? v iken ABDF = 2,5 v -0,04901
r="9%29 iken ABDF = 2,48300

r’deki %1 artis ABDF’de 2,53201-2,483 = 0,04901 azalisa neden olursa

r’deki % kag artis ABDF’de 2,53201-2,5 = 0,3201 azalisa neden olur?

0,01 x 3201

004901 _ 20065

Dikkat! Bu rakam, enterpolasyonda kullandigimiz alt deger olan %28’e eklenecek olan

degerdir.
r=1I1v0=0,28 +0,0065 = 0,2865 = %28, 65

Bu oranin saglamasi: %28,65’i ABD formiiliinde yerine koydugumuzda 10.000 TL’yi
bulabilmeliyiz:

(1+0,2865)° -1
(1+0,2865)5 x 0,2865

4.000 x =10.000
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2.5. Karhhik Endeksi

Karliik Endeksi, (KI), Gelecekteki nakit girislerinin bugiinkii degerinin nakit
¢ikiglariin bugiinkii degerine oranidir. (NBD’nin oran seklinde ifadesi):

Z“ NG,

=1 (1 +K)*

Z“ NC;
o1 (AT K

Bu yonteme gore projenin kabul edilmesi i¢in KE’nin 1’den biiyiik olmas1 gerekir, veya
altnernatifler i¢inde en yliksek KE degerini veren tercih edilir.

KE =

Ustiinliigii, paranin zaman degerini dikkate alarak getiri-maliyet karsilastirmasini
oransal olarak ifade etmesidir. Ancak NBD yoOnteminde oldugu gibi sermaye maliyetinin
tespitindeki siibjektiflik meselesi, burada da bir sakincayi teskil etmektedir.

3. Sermaye Biitcelemesinde Bazi1 Ozel Durumlar

3.1. Degisen iskonto Oranlar1 ve NBD ve IVO Yontemlerinin Birlikte
Analizi

Projelerin red ya da kabul edilmesi siireclerinde degisik yontemler kullanildigini
gordiik. Bunlardan NBD yontemi kullanilarak ulasilacak kararda, biiylik ol¢iide iskonto
oranmin belirleyici oldugu agiktir. iskonto orani degistikce sonug ve dolayisiyla kabul/red
karar1 6nemli dlgiide degismektedir. Ornegin, alternatif projeler karsilastirilirken, belirli bir
iskonto oranina kadar bir proje, o belirli iskonto oranindan yukari seviyelerde diger proje kabul
edilebilir. Bazen NBD ile IVO yontemleri farkli yonde karar verilmesini gerektirebilir. Boyle
durumlarda hangi yontem dikkate alinmalidir?

Iste simdi de bu durumun oldugu bir 6rnegi gorelim:

Asagida A ve B projelerine iliskin nakit akimlar1 verilmistir®:

Yil Yatinm A Yatinm B
0 —800 —800
1 350 500
2 400 450
3 450 400
4 500 200

5 M. K. Ercan, U. Ban, a.g.e, s.161
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Hangi iskonto oraninda hangi proje se¢ilmelidir?

CoOzum: Her iki projenin NBD grafiklerini ¢izelim. Bu grafikte yatay ekse iskonto
oranini, dikey eksen ise NBD’leri gésterecektir.

NBD

VO, IVOg k

Grafigin yatay ekseni kestigi nokta NBD=0 oldugu noktadir ki bu ayni zamanda
projenin IVO’dir. O halde éncelikle projelerin IVO’larin1 bulalim.

A:

350 N 400 N 450 N 500
(1 + l‘A) (1 + rA)z (1 + rA)3 (1 + I‘A)4

= 800

ry = %35,9
B: Ayni sekildeki denklemle

I'p = %38, 54

Bu iki yatirimin farkli iskonto oranlari i¢in hesaplanmis NBD’leri:

k NBD, NBDg

%0 900 750
%10 528 464
%20 271 257
%30 86 103
%40 —52 —-15

Iskonto oran1 %10 oldugunda A segilirken, %30 oldugunda B secilir. Goriildiigii gibi
iskonto orami1 diisiikse A avantajli iken, iskonto oraninin yiikselmesi B’yi avantajli hale
getirmektedir. Bu durum, enflasyonist ortamlarda nakit giriglerinin biiylik kisminin ilk yillarda
oldugu projelerin daha avantajli oldugunu da gostermektedir.
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Bulmamiz gereken kritik seviye sudur: Hangi k noktasindan sonra B avantajli hale gelir?
Yani iki grafigin kesisimi noktasi hangi k’dir? Bunu NBD, = NBDg esitliginden bulabiliriz:

350 400 450 500 oo, _ 500 450 400 200 oo
A+ri) A+ Arke Tarr)t AT A kZ Tarke Azt
k*=23,88 bulunur.
Simdi bu ¢oziimleri grafik lizerinde gorelim:
NBD (TL)
900 8~ Ta : 8~ Ta
NBD, NBDs<NBD, . NBDg>NBD,
750 > i
NBD, A mi B mi: : B Secilir
528 f--mmmmmme NG -
464 f-ommmmeennoo
271 LN
257 femreennneennees bmnneeanneeans
. | : ivog=
L I AN ' %38,54
L I A T ' L
0 i:iI ; 0 k,r
%10 %20 %30 iv?u: NBD,
%23,88 %35,9 NBD,

Goriildugii gibi iskonto oran1 yiikseldikce B avantajli konuma gelmektedir.
k=%23,88"de her ikisinin NBD’i esittir. Bu oranin iizerinde NBD ve IVO’nin her ikisi de B
projesinin kabul edilmesi yoniinde karar verdiriyor. Ancak sol tarafta ¢eliskili bir durum vardir.
IVO’ya gore B, NBD’ye gore A avantajlidir.

Bu tiir durumlarda firmanin amact NBD’i maksimize etmek oldugundan A secilir.

3.2. Diizeltilmis i¢ Verim Oram

Tipik bir yatirim projesinde net nakit akimlarinin ilk yilda negatif, sonraki yillarda
stirekli pozitif olmasi beklenir. Ancak bazan NNA’lar isaret agisindan diizensiz bir seyir
gosterebilir. Diizenli NNA durumunda IVO yontemi rahatlikla kullamilabilirken, ilk yildan
sonraki yillarda negatif net nakit akimi oldugunda IVO yontemi kullanigsiz hale gelir. Boyle
durumlarda birden fazla IVO s6zkonusu olur ve karar verme giilesir.
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Iste boyle durumlarda IVO yéntemini kullanabilmek icin, bu ydntemin degisik bir
versiyonu olan “Diizeltilmis I¢ Verim Oran1 (DIVO)” yéntemi kullanilir.

DIVO’nun bulunusu: Negatif NNA’lar firmanin sermaye maliyeti (k) oranindan
bugiine getirilir, pozitif NNA’lar yine k oranindan n. yila taginir. Sonra bulunan bu iki degeri
esit kilan VO bulunur.

—O
- =
N
I
—>

- + - + -
R R |
% ----=-=-=-- e 1 1
2NNG | e . I
S SR .
L | ZNNG

z“: Negatif NNA, Y7, Pozitif NNA(1 + k)"
S (1+kt B (1 +ivo*)n

3.3. Ekonomik Omiirleri Farkli Projeler

Alternatif projeler arasinda NBD’e gore saglikli bir degerleme yapilabilmesi icin
ekonomik Omiirleri esit olmalidir. Eger alternatif yatirimlar farkli 6miirlere sahipse ne yapilir?
Daha dogru bir degerleme i¢in, projelerin dmiirleri ortak bir uzunlukta esitlenir ve buna gore
NBD hesaplanur.

Ornek: Sermaye maliyeti %10 olan firma, su ii¢ yatirim projesinden birine yatirrm
yapacaktir. Bu yatirnmlarin maliyeti ve saglayacagi nakit girisleri sdyledir®:

6 M.K.Ercan, U.Ban, ag.e. s.165
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Yil X Y Z
0 -100.000 -45.000 -25.000
1 20.000 16.000 16.500
2 20.000 16.000 16.500
3 20.000 16.000

4 20.000 16.000
5
6
7
8

20.000
20.000
20.000
20.000

Bu projelerden hangisinin NBD’i en yuksektir?

Coziim: Ekonomik omiirleri oldugu gibi kabul edip hesap yaparsak
NBDx = 6.698 TL,

NBDy =5.717 TL,

NBD; =3.636 TL

bulunur. Yani normalde NBD’i en yuksek olan X’tir ve tercih edilmesi gerekirdi. Ancak
burada yapilmasi gereken, ekonomik Omiirleri en uzun donem olan 8 yilda esitlemektir.
Buradaki temel mantik; “yatirim faaliyetinin siirekliligi” esasina dayanmaktadir. Yani isletme,
elindeki fonu sirekli olarak bir yatirrmda degerlendirmek durumundadir. Burada en uzun
ekonomik 6miir yani 8 y1l boyunca X yatirimi 1 kez yapilabilirken, Y yatirimi 4.y1l sonunda bir
kez daha (toplam 2 kez) ve Z yatirimi da 2, 4 ve 6. yilin sonunda birer kez daha yinelenecekmis
gibi (toplam 4 kez) diistiniilmesi gerekir.

Simdi buna gore hesabi tekrar gozden gecirelim: X projesinde bir degisiklik
olmayacaktir. Fakat Y yatirnminin nakit akim dogrusuna, 4. Y1l sonundan itibaren bir 4 y1l daha
eklenecektir. 4. Y1l sonu (5. Y1l basinda) yatirimin tekrar ayni tutardan yinelendigi varsayildigi
icin o yilin nakit girisi olan +16’ya yatirinmin maliyeti olan -45 eklenecek ve boylece 5. Yil
basindaki net nakit akimi -29 olmus olacaktir. Sonra diger yillar yani 5., 6., 7. Ve 8. Yil
sonlarinda yine +16 nakit girisi olacagi kabul edilecektir. Buna gore tekrar NBD analizi

yapilirsa,
I\”3])*_454_16_'_16_+_16_+_16+45+16+16_+_16_+_16

vo (1,10) ' (1,10)2 " (1,10)3 ' (1,10)* ' (1,10)* ' (1,10)5 ' (1,10)6 ' (1,10)7 ' (1,10)8
NBD{ = 9.623

Ayni sekilde Z yatiriminin da 4 kez yinelendigini varsayarak

NBD; = 11.177
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0 1 2 3 4 5 6 7 8
X I i f | i } | | | NBD=6.698
-100 20 20 20 20 20 20 20 20
0 1 2 3 4
} } 1 }
-45 16 16 16 16
Y [ } } f
-45 16 16 16 16
I 1 ] 1 } 1 } T | NBD=9,623
45 16 16 16 -29 16 16 16 16
0 1 2
|
25 16,5 16,5
Zz | ! .
25 16,5 16,5 }
-25 16,5 16.5' ,
-25 16,5 16,5
f f f I ; I 3 f 'NBD=11.177
-25 16.5 -85 16.5 -85 -85 16.5 16.5

Goriildugi gibi bu sekilde hesaplandiginda en avantajli proje Z olmaktadir.

3.4. Yenileme Yatirnmlari

Sermaye biitcelemesi yontemleri, yenileme kararlarinda da kullanilmaktadir. Mevcut
duran varligin yerine yeni duran varlik alinmali mi1, alinmamali midir? Buna cevap vermek igin
bilmemiz gerekenler sunlardir:

Eski ve yeni duran varligin

m Maliyetleri

m Sagladigi/saglayacag nakit akimlari
m Amortismanlari

m Defter degerleri

m Hurda degerleri

Bu degerler karsilastirilarak bir fark analizi yapilir. Ve bu farklar, NBD hesabinda
dikkate alacagimiz net nakit akimlari olacaktir. Ornegin isletme, kullanmakta oldugu eski
makineyi elden ¢ikarip yerine daha ileri teknoloji {iriinii olan bir makine almakla yilda X TL
tasarruf edecekse, bu X, dikkate alinacak yillik nakit girigidir.

Ornek: Firma 5 y1l énce 100.000 TL’ye ekonomik émrii 10 y1l, hurda degeri 10.000 TL
olmas1 beklenen bir makine almis olup, bunun i¢in her yil 9.000 TL amortisman ayirmaktadir.

231



Eski makinenin heniiz 5 yil émrii olmasina ragmen 150.000 TL’ye EO=5 yil, HD=0
olan yeni bir makine alacaktir. Bu durumda firmanin yillik faaliyet giderlerinde 50.000 TL
azalma olacaktir. Satislarda bir degisme beklenmemektedir. Yeni makine %34, %33 ve %33
oranlarinda 3 yilda amorti edilecektir. Eski makine 65.000 TL’ye bugiin satilabilecektir.
Firmanin vergi oran1 %34 olup, sermaye maliyeti %15’tir. Bu durumda;

m Eger yeni makine alinirsa 0 yilindaki nakit akima,
m Eskinin yerine yenisini koymanin yaratacagi 5 yillik NA farklar
m Yenisi alindiginda 5. yilin sonunda meydana gelecek faaliyet dis1t NA bulunarak

bu projenin NBD ve yeni makinenin satin alinip alinmayacagi kararini vermemiz
gerekmektedir.’

Cozim: Oncelikle eski makinenin elden cikarilip yeni makinenin almmasiyla
katlanilacak olan net nakit ¢ikisini bulalim:

Eski makinenin defter degeri = 100.000
Birikmis amortismani (9.000x5) = —45.000
Net Defter Degeri 55.000
Eski makine satis degeri = 65.000
Net defter degeri = —55.000
Eski makine satis kari 10.000

\\
Proje baslangic yatirimi: \\
Eski makine satisi =  65.000 A
Eski mak.sat.karindan vergi 6d. = =3.400 (10.600><%34)
Yeni makine alisi =—150.000
Net Yatirim Tutan = —88.400

Bu rakam, 0 noktasindaki Nakit Cikisidir. Simdi her yila isabet edecek olan net nakit
girislerini hesaplayalim:

" M.K.Ercan, U. Ban, a.g.e, 5.166
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n Yeni Eski Mak.  Amortismanlar
Mak.Amortisman: Amortismani Arasindaki
Fark
1 51.000 9.000 42.000
2 49.500 9.000 40.500
3 49.500 9.000 40.500
4 0 9.000 —9.000
5 0 9.000 —9.000

Simdi de Net Nakit Akim1 Farklarini bulalim:

NNA = Net Kar (Muhasebe Kéar) + Amortisman
NNA = [Gider tasarrufu—Amortisman artisi]x(1-Vergi Orani)+Amortisman Artisi

— —— _
Net Kar (Muhasebe Kari) - Amortisman

1Yl (50.000 — 42.000)x(1-0,34) + 42.000 = 47.280

2.Y1l  (50.000 —40.500)x(1-0,34) + 40.500 =46.770

3.Y1l  (50.000 — 40.500)x(1-0,34) + 40.500 = 46.770

4.Y1ll  (50.000 +9.000)x(1-0,34) — 9.000 =29.940

5. Y1l (50.000 +9.000)x(1-0,34) — 9.000 —10.000 = 19.940

Yukaridaki hesaplamay1 kisaca aciklayalim; giderlerde saglanacak tasarruf bir nakit
girisidir ve donem net karimi artirir. Gider Tasarrufundan Amortisman Artist ¢ikarilir ve
donemin “net kar1” hesaplanir. Bu net kar, “muhasebe karidir” ve nakit ¢ikisi olmayan
amortisman diisiilmiis bir rakamdir. Oysa NBD analizide muhasebe kar1 degil, nakit akimlar
esas alindig1 icin amortismanlar net kara eklenir.

Ve artik bu yenileme yatiriminin NBD’i hesaplanabilir:

47.280 46.770 46.770 29.940 19.940

(1+0,15) * (1+0,15)2 * (1+0,15)3 Tazo15t T a+o, 15)5 45.862

NBD = —88.400 +

NBD vyeterli derecede yiiksek pozitif bir rakam oldugundan bu yenileme yatirimi kabul
edilir.
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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11. BELIRSIZLiK KOSULLARINDA SERMAYE BUTCELEMESI
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Bu Béliimde Neler Ogrenecegiz?

11.1.
11.2.
11.3.
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Boliimde Hedeflenen Kazanimlar ve Kazanim Yontemleri
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Kazanim Kazanimin nasil elde
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1. Risk ve Sermaye Butcelemesi

Bu boliime kadarki yatirnrm degerlemelerinde gegerli varsayim “belirlilik” idi. Yani
tahmin edilen nakit akimlarina iliskin herhangi bir olasiliktan bahsedilmeksizin, sanki %100
olasilikla gerceklesececegi kabul ediliyordu.

Ancak gercek hayatta gelecek daima belli oranda belirsizlik icerir ve belirsizlik de risk
demektir. Sermaye bltcelemesi slireci uzun vadeli gelecege yonelik bir tahmin olduguna gére
nakit girislerine iliskin %100 kesinlik derecesinde isabetli bir tahmin yapmak giigtiir. Tahvil
gibi getirisi genellikle 6nceden belirli olan finansal yatirimlar miistesna, uzun vadeli her tiirlii
yatirimda gelecege ait risklerin dikkate alinmasi gerekir.

Daha somut olarak ifade etmek gerekirse, gelecege ait risklerin, projenin sermaye
maliyetine veya nakit akimlarina yansitilmasi gerekmektedir. Bu da ¢esitli yontemlerle olur.
Belirsizlik kosulu altinda sermaye bitgelemesinde kullanilan baslica yontemler sunlardir:

1. Riske Gore Diizeltilmis Iskonto Oran1 Yontemi
2. Belirlilik Esdegeri/Esiti Y ontemi

3. Olasilik Dagilim1 Yontemi

4. Karar Agac1 Yontemi

5. Simulasyon Yontemi

2. Riske Gére Diizeltilmis iskonto Oram

Bu yOnteme gore projenin nakit akimlarini bugiinkii degere indirgemede uygulanacak
iskonto orani, projeye 0zgii risk faktorlerine gore ylkseltilmektedir.

Beklenen NNA tutarlarinda bir diizeltme yapilmaz, aynen alinir.

Risk iskonto isleminin paydasinda dikkate alinir:

NNA,
(1 + l'i)t

Buradaki iskonto orani r;= Risksiz Iskonto Oran1 + Spesifik Proje Risk primi toplamina
esittir.
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Ornek: Yatirim tutar1 200.000 TL, Ekonomik &mrii 3 yil, ve risksiz iskonto oranmin
%20 oldugu bir projeden bekleden nakit girigleri 90.000, 80.000 ve 150.000 TL’dir. Bu projenin
NBD’i nedir?®

Projeye 6zgu risk ihmal edilirse

90.000 80.000 150.000

D= —200.000 = 17.340 TL
@.20) Tz02 T (1,zoyp ~ 200-000 3

proje kabul edilir.

Ancak her projenin, kendisine 6zgu bir riski vardir. Bu da 6rnegin %6 ise, iskonto
isleminde kullanacagimiz oran %20+%6 = %26 olacaktir. Bu durumda

~90.000 80.000 150.000

NBD* =
1,26) T (1,26)2 T (1,26)3

—200.000 = —-6.590 TL

Proje reddedilir.
Bu yontemin sakincalari:

m Siibjektivite sorunu: Projeden projeye iskonto oranimin farklilagtirilmas: objektif
degildir.

m Nakit girislerinin olasilik dagilimi ihmal edilmektedir.

m Risk zaman i¢inde azaliyorsa bu yontem saglikli sonug vermez.

3. Belirlilik Esdegeri Yontemi

Bu kez diizeltmeyi, iskonto isleminin pay’inda yapiyoruz. NNA’lar1 bir “belirlilik
esdegeri” (D) katsayisi ile ¢arpilir ve risksiz iskonto oranindan iskonto edilir.

D, x NNA,
(1 + rf)t

D, 0 ile +1 arasinda deger alan, risk arttik¢a azalan bir gostergedir. Su iki sekilde ifade
edilebilir:

8 N.Aydin ve Dig., a.g.e., s. 194
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Risksiz NNAt (1 + I'f)t re= Risksiz Iskonto

D R — orani
' Riskli NNA, Dy (1 4+ 1;)t 1= Riskli iskonto

orani

Risksiz NNA; gerceklesecek garanti (minimum) miktardir.

D’yi pratik olarak tespit etmenin bir yolu sudur: Bir yatirimci riskli 100 TL ile risksiz
90 TL arasinda kayitsiz kaliyorsa 90 lira, 100 liranin “belirlilik esdegeri” dir. Yani yatirimciya
“bu yatirim sana bir y1l sonunda muhtemelen 100 TL kazandiracak, ama ben sana bugiinden
kac TL verirsem bu kazanctan vazgegersin?” diye sordugumuzda bize “o zaman 90 TL isterim”
diyorsa D = 0,9 demektir. Yatirimci burada riskli 100 TL ile risksiz 90 TL’yi esdeger gormiistiir.
Tabii tersi durumlarda da ayni sonuca ulasabiliriz; yani bugiinkii kesin 90 TL’den vazge¢mesi
karsiliginda y1l sonunda da 100 TL talep edecektir.

(Bu hesab1 anlamak igin bazi sans oyunlarini da hatirlayabilirsiniz. Ornegin TV’deki
sans kutusu yarismalarinda yarigmaci, kendisine teklif edilen para ile kutusundan ¢ikmasi olast
paray1r mukayese eder ve bir noktada karar verir.)

Ornek: Yatirim tutar1 200.000 TL, ekonomik &mrii 3 y1l olan projenin nakit akimlarma
iliskin su bilgiler verilmistir®:

Yil | Tahmin Edilen Tahmin Edilen
NNA Asgari NNA
1 90.000 80.000
2 80.000 60.000
3 150.000 100.000

Buradaki “asgari NNA”, en kotiimser beklenti/senaryo esas alinarak olusturulan
tahminlerdir. Yani “en azindan su tutarlar garantidir” diyebilecegimiz diizeyleri temsil
etmektedir.

Iskonto oraninin %20 oldugunu kabul edelim. Belirsizligi hi¢ dikkate almadigimizda bir
onceki problem ¢6ziimiinde NBD = 17.340, diizeltilmis iskonto orani yontemine gore ises NBD
=—6.590 olarak hesaplamistik.

Burada riskli Nakit Akimlarinin belirlilik esdegeri tutarlari zaten verilmis olduguna gore
dogrudan bunlar1 kullanarak NBD hesaplayabiliriz. (Yani 6nce D katsayilarini hesaplayip
NA’larla carpmak da zaten belirlilik esdegerlerinin kendilerini vereceginden buna gerek
yoktur).

®N. Aydm ve Dig., a.g.e., s. 195
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_(80.000) (60.000) (100.000)

NBD = + + —200.000
(1,20) = (1,20)2 (1,20)3

NBD = -33.796

Proje reddedilir.

Ek bilgi agisindan ayrica buradaki Belirlilik Esdegeri (D) katsayilarinin da 80/90=0,89;
60/80=0,75; ve 100/150=0,67 oldugunu goriiriiz.

Ayni1 6rnekte bu kez D’yi faiz oranlarindan elde edelim. Diyelim ki risksiz iskonto orani
= %20, projenin riskli iskonto oran1 = %26.

il (1+rp)t (141t D;
1 1,20 1,26 1,20/1,26= 0,95
2 144 1,5876 1,44/1,58= 0,91

3 1,7280 2,0004 1,728/2=0,86

(0,95 x 90.000) (0,91 x 80.000) (0,86 x 150.000)

—200.000 = —3.542
(1,20) (1,20)2 (1,20)3

NBD =

— Proje yine red edilir.

4. Olasiik Dagilimi Yontemi

Bu yaklagimda her bir donemin nakit akimlarina iligkin tek bir tahmini deger degil, en
kétumserden en iyimsere dogru bir tahminler demeti verilmekte, ve her bir durum igin birer
olasilik atanmaktadir. Bu sekildeki seriler istatistikte “olasilik dagilim1” seklinde ifade edilir.
NBD analizinde her bir donem icin kullanilacak NNA ise, verilen bu NNA demeti ile
olasiliklarinin ¢arpimlaridir. Bir baska ifadeyle olasiliklarla agirliklandirilmis ortalamasidir.
[statistikte bulunan bu degere “beklenen deger” ad verilir.

E(NNA), veya NNA, = Y™, NNA, x P,
Burada (E) veya st ¢izgi “beklenen deger” terimini sembolize etmektedir.

Nakit akimlarinin riski ise, standart sapmasidir:
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n
¢ = Z(NNAX _NNA,)?Z x P,

x=1

NA’larnin olasilik dagilimi grafigi yayvan bir hale geldik¢e o yatirimin riski artar.

Bu yonteme gore Oncelikle NNA’larinin beklenen degerleri bulunarak NBD hesaplanir.
Ancak NBD’in riskini hesaplamak i¢in, her bir doneme iligkin standart sapmalarin hesaplanmis
olmas1 gerekli, ancak yeterli degildir. NBD’nin riskini hesaplamak i¢in oncelikle her donem
gerceklesmesi beklenen nakit akimlari arasinda bir bagimlilik var midir? Yani 6rnegin 1. yil
NNA su olursa 2. y1l NNA su olur seklinde bir donem gergeklesen durum, bir sonraki donemi
etkiliyor mu? Yine istatistikte torbadan cekilen renkli top problemleri hatirlanirsa, her bir
cekisten sonra eger toplar geri birakilirsa ¢ekisler arasinda bagimsizlik, toplar birakilmaz ise
bagimlilik var demektir. Ciinkii bu durumda her top cekildiginde kalan toplarin olusturdugu
olasilik evreni degismektedir. Bu mantik yatirim projelerinde sézkonusudur: Ornegin projenin
ilk y1lki performanst, sonraki yillardaki performansini etkiliyor mu, etkilemiyor mu? Bu soruya
verilecek cevaba gore gore NBD’in standart sapmasi farkli hesaplanmaktadir.

NNA'’lar arasinda tam bagimsizlik durumunda NBD’in standart sapmasi:

n
2
Oy

ONBD = 1 1 12t
- (1+Kk)

NNA’lar arasinda tam bagimlihk durumunda NBD’in standart sapmast:

n
o = P E——
NED (1+Kk)t
t=1
Yani bu durumda NBD’in standart sapmasi, her bir donemin standart sapmasinin

bugiinkii degerleri toplamina esit olmaktadir.

Yatirim projesinin NBD’nin olasilik dagilimi normal ise, O projenin NBD’nin negatif
olma veya belli bir tutardan diisiik olma olasilig1 da hesaplanabilir.

Yatirimin % kag olasilikla pozitif veya negatif oldugunu bulmak i¢in normal dagilim
standart degerinin, yani Z degerinin bulunmasi gerekir:
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, _ NBD, — NBD

ONBD

Buradaki NBDy = Projeden istenen NBD’dir. Yani degerlendirilecek yatirim igin
NBD’nin hangi degerden biiyiik ya da kiigiik olmasi 6nem arz ediyorsa (karar kriteri neyse) o
deger buraya yazilir. Genellikle NBD yontemindeki en genel kabul kriteri sifirdan biiyiik olmasi
olduguna gore —aksi belirtilmedikge- buraya sifir yazilabilir. (Ancak bazi isletmeler basgka alt
siirlar da koyabilir, 6rnegin NBD’i 10 bin TL’den az projeler kabul edilmez gibi...)

Ornek: Yatirim maliyeti = 410.000 TL, Ekonomik Omrii= 2 yil, k = %20 olan bir
projenin NNA’larmna ait olasilik dagilimi asagida verilmistir:

1. Yl

Olasilik NNA (TL)

%30
%40
%20

%10

300.000
400.000
200.000

500.000

2.Yl
Olasilik NNA (TL)

%40 200.000
%50 150.000

%10 300.000

Donemlerin nakit akimlar1 birbirinden bagimsizdir.

Bu projenin NBD’nin pozitif olma olasiligi nedir? Bir bagka ifadeyle kabul edilme
olasilig1 nedir?

Coziim: Oncelikle her yil icin beklenen NNA hesaplanir:

Px
%30
%40
%10
%20

1. Y1l 2. Y1l

NNA (TL)  NNAy X P, P, NNA(YTL) NNAy X P,
300.000 90.000 %40 200.000 80.000
400.000 160.000 %50 150.000 75.000
500.000 50.000 %10 300.000 30.000
200.000 40.000

E(NNA); =  340.000 E(NNA), =  185.000

Artik NBD hesaplanabilir:

340.000 185.000
NBD =

—410.000

(1,20)

+
(1,20)2
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NBD =1.610

Sonra her y1l i¢in standart sapmalar bulunur:

4
o, = Z(NNAX _NNA)? x P,

x=1

Kok i¢indeki islemi su sekilde tablo iizerinde kolayca hesaplayabiliriz:

1. Y1l
NNA-E(NNA) [NNA — E(NNA)]? [NNA — E(NNA)]? x P,
300.000-340.000 = -40.000 1.600.000.000 480.000.000
400.000-340.000 = 60.000  3.600.000.000 1.440.000.000

500.000—-340.000 = 160.000 25.600.000.000 2.560.000.000
200.000—-340.000 = 140.000 19.600.000.000 3.920.000.000

Y= 8.400.000.000

4
04 = Z(NNAX — NNA,)? x P, =/8.400.000.000 = 91.651
x=1

Benzer sekilde hesaplama ile 2. y1l standart sapmasi ise

6, =V2.025.000.000 = 45.000 bulunur.

Artik yatirnmin NBD’nin standart sapmasi hesaplanabilir:

(91.651)2  (45.000)2
ONBD — (1,20)2x1 + (1’20)2x2

Ongp = +/8.400.000.000 x (0,694) + 2.025.000.000 x (0,482)

ONBD — 82.496
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Bu yatirnmimn NBD’nin sifir veya sifirdan biiyiikk olma olasiligin1 bulmak icin énce Z

degerini hesaplayip sonra tablodaki olasilik degerini bulmamiz gerekir.

_ 0-1.610

82.496

—0,019

Normal egri tablosunda 0,019 ya da en yakin degeri bulalim:

Z 000 001 [ 002 | 003
10,00 | 0,0000 0,0040 {0,0080} 0,0120 |
0,10 | 0,3980 0,0438 047 317
020 | 0,7930 08320 08710 0,0910
030 | 0,1179 0,1217 0,1255 0,1293
040 | 0,1554 0,1591 0,1628 0,1664

STANDART NORMAL DAGILIM Z TABLOSU
Girilen Z degerine gore yandaki (0 - Z) arasinda

kalan alan1 gostermektedir.

Z' nin negatif degerleri bu alanin simetrisidir.

y

i

Buldugumuz Z degeri eksi ¢ikti. Ancak kullandigimiz tablo 0-Z arasindaki alanin
degerini gostermektedir. Tablo agiklamasinda da sdylendigi gibi bizim dikkate alacagimiz Z
degeri yani -0,19 rakami, 0 degerinin solundadir. 0 ile -0,19 arasindaki alanin yiizol¢timii
0,08’idr. Ancak bizim ilgilendigimiz tim NBD>0 alanidir ki o zaman 0 noktasinin sagindaki
tim %50’lik alan da olasiliga dahil edilmelidir. Bu durumda toplam alan yizo6lglimi=

0,08+0,50 = 0,58.

Yani bu yatirimin NBD’1 %50,8 olasilikla pozitif olacaktir.
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Simdi soruyu soyle degistirelim: Bu yatirimin NBD’nin 18.350 YTL’den biiyiik olma
olasilig1 nedir?

Z = -0,2029 = 0,203 olarak hesaplanir. Tablodan bakildiginda bu 0,0910 degerine
karsilik gelir:

Z 0,00 0,01 0,02 0,03

0,00 | 0,0000 00040 0,0080 | 0,0120
010 | 03980 00438 04780 | 05170 _
| 020 [ 07930 08320 08710 (),0910
040 | 0,1554 0,1591 0,1628 0,1664

B4

:D/\éﬁ\._
. 12 NBD
1.610 18.350
| } 7
0 0,2029

Yani olasilik %9.1°dir.

5. Karar Agac1 Yontemi

Gergek hayattaki yatirim sorunlar1 biraz daha karmasiktir: donemlerin NA’lar1 arasinda
ne tam bagimlilik, ne tam bagimsizlik vardir. Yar1 bagimlilik durumununda en ideal ¢oziim:
Karar Agaci yontemidir.

Belirsizlik kosullarinda 6nemli kararlarin bir defada verilmesi yerine sirayla verilmesi
daha gercekeidir. Zira bir donem gerceklenmesi beklenen bir olay, bir sonraki dénemde
olacaklara iliskin tahminleri de etkilemektedir.

Olas biitiin secenekler dikkate alinabilir ve yatirimci hangi 6nlemleri daha 6nce almasi
gerektigini belirleyebilir. Yatirnmcinin t donemindeki kararlart planlanan durumlarin
gerceklesecegi beklentisine dayanir. Gergeklesmezse, t+1 ve sonraki karar asamalarinda
baslangictaki davranis bi¢imini degistirebilir.

Bu yontemin dezavantaj1 ise karar segeneklerinin ve olasiliklarinin ¢ok fazla olmasi
durumunda uygulama zorlugudur.

252



Ornek: Yatirim maliyeti=10.000 TL, k=%10 ve EO=2 y1l olan bir yatirrmdan beklenen
nakit akimlar1 ve olasiliklart asagida verilmistir. Bu yatirimin beklenen NBD’ini ve riskini
bulunuz.*

Y 1 Yil 2 Yil
NNA Bilesik P NBD
25% 5.000 7,50% -1.322
30% 5. OOO< 50% 7.000 15,00% 330
25% 9.000 7,50% 1.938
-10.000
\ 30% 7.500 21,00% 1.653
0% 6.000 < 40% 8.000 28,00% 2.066
30% 8.500 21,00% 2.479

100,00%

Bu semada ifade edilen olay kisaca sudur: 10.000 TL’lik bir yatirnm yapilacaktir. Bu
yatirnmdan ilk y1l %30 olasilikla 5.000, %70 olasilikla 6.000 TL nakit girisi beklenmektedir.
Eger 5.000 TL’lik nakit girisi olursa 2. Y1l %25 olasilikla 5.000, %50 olasilikla 7.000, %25
olasilikla 9.000 TL’lik nakit girisi olacaktir. Yok eger ilk y1l 6.000 TL’lik nakit girisi olursa 2.
Yil %30 olasilikla 7.500, %40 olasilikla 8.000, %30 olasilikla 8.500 TL’lik nakit girisi
olacaktir.

Yatirimin NBD’inin beklenen degeri ve riskini bulalim. Oncelikle agacin her bir dalinin
sonucunda bulunan NBD’ler ile iliskili bilesik olasiligi ¢arpip, NBD’lerin “beklenen degerini”
bulmamiz gerekir:

Y 1.l 2.yl
P NNA P NNA  Bilesik P NBD NBD x Bil.P
25% 5.000 7,50% -1.322 -99,15
30% 5.000< 50% 7.000 15,00% 330 49,5
/ 25% 9.000 7,50% 1.938 145,35
-10.000
\7 30% 7.500 21,00% 1.653 347,13
0% 6.000 < 40% 8.000 28,00% 2.066 578,48
30% — 8.500 21,00% 2.479 520,59
100,00% 1.542

NBD’in beklenen degeri:

10 M.K_.Ercan, U.Ban, a.g.e. s.202

253



n
E(NBDp) = z NBD, x B.P, = 1.542
x=1

NBD’nin standart sapmast:

n
op = Z(NBDX _ E(NBDp))? x P,
x=1

op =+/(—1.322 — 1.542)2 X %7,5 + - + (2.479 — 1.542)% x %21 = 1.055
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1. Kisa Vadeli Finansman

Isletmenin finansmaninda kisa ve uzun vadeli kaynaklar kullanilmaktadir. Bunlardan
bir yila kadar geri 6deme zorunlulugu olan borg¢lar “Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar1”
olusturmaktadir.

Isletmenin varliklar1 ve kaynaklar1 arasinda vade uyumunun olmasi, net ¢alisma
sermayesinde sikintt yasanmamasi agisindan son derece Onemlidir. Bu bakimdan KV
Kaynaklar, déonen varlik finansmaninda kullanilmalidir. KV Kaynaklarin Dénen varliklarin
Otesinde ayrica duran varliklarin finansmaninda da kullanilmasi vade uyumsuzluguna ve
sonugcta likidite sikintisina neden olur.

KV Fon Ihtiyaci, isletmenin faaliyet koluna, faaliyet(satis) hacmine ve vadeli satis
politikasina baglidir. Buna bagli olarak varlik yapisindaki dalgalanmalar, KV Kaynak ihtiyacini
etiklemektedir.

Kisa vadeli finansman kaynaklarinin baglicalari1 sunlardir:
m Ticari Krediler (Satic1 Kredileri)
m Kisa Vadeli Banka Kredileri
m Finansman Bonosu
m Faktoring
m Kendiliginden Olusan Fonlar

Simdi bunlar1 ayrintistyla goérelim.

1.1. Ticari Krediler (Satic1 Kredileri)

Vadeli alimlar ve saticilarin isletmeye 6demede bir miktar zaman tanimasi ile olusur.
Bilhassa kiiciik 6lgekli firmalarin 6nemli bir finansman kaynagidir. Genellikle maliyeti sifir
kabul edilen bir finansman kaynagidir.

Ornegin: Net 30 sart1 ile giinliik 200 TL’lik alis yapan firma 30 giinliik kredi kullanmig
ve toplamda 6.000 TL’lik fonu yaratmis olur.

Agik hesap veya borg senedi karsiligi seklinde olabilir.
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1.2. Kisa Vadeli Banka Kredileri

Ticari borglardan sonra ikinci énemli kisa vadeli kaynag: olustururlar. Isletmelerin
calisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda kullandiklart kredilerdir. Genelde 90 giin
vadelidir.

Surekli yenilenebilir veya banka uygun gérmediginde kapatilir.

Firma, bir banka ile kredi iliskisine girdiginde yapilacak anlagsmalarda su temel hususlar
belirlenmis olmalidir:

m Kredi St (Line of Credit): Banka ile firmanin anlastiklar1 ve bankanin
verebilecegi azami borg tutaridir.

m Vade
m Faiz oranm

m Karsilik Bakiyesi: Bankalar bazan kredi talep eden firmadan, talep ettigi kredi
tutarin belli bir yiizdesini firmanin cari hesabinda tutmasini yani bloke etmesini isterler.
Ornegin firmanin 100.000 TL krediye ihtiyaci varsa, banka %30 karsilik bakiyesi
bulundurmasini istedigi takdirde firma bankadar 100.000 TL talep etmelidir ki 70.000
TL kullanabilsin. Bu elbette efektif faiz oranini yiikselten bir durumdur.

Kisa Vadeli banka kredilerinin gesitli kriterlere gore bir ¢ok tiirii vardir. Bunlardan
baslicalari sunlardir:

m Acik Krediler

m Emtia/Senet Karsilig1 Krediler

m Spot Krediler

m Doner (Rotatif/Revolving) Krediler
m Akreditif (ithalatta kullanilir)

m Teminat Mektubu (Gayrinakdi kredi)

m Kabul Kredileri

1.2.1. Akreditif (Letter of Credit)

Akreditif, dis ticaret islemlerinde kullanilan bir finansman teknigidir. Diinyada olduk¢a
yaygin olarak kullanilan 6énemli bir islem oldugu i¢in ayrica agiklanmasinda yarar vardir.
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Akreditif, ithalatginin talebi ile bir bankanin belli bir siire icinde &ngoriilen sartlarin
yerine getirilmesi kaydiyla ihracat¢iya 6deme yapmasi, poligeleri kabul veya istira etmesi ve
benzeri iglemlerin yerine getirilmesidir. Boylece ithalat¢inin bankasi, mal bedelinin
O0denecegini ihracat¢iya garanti etmekte, ithalarin zamaninda yapilmasi saglanmaktadir.
Ithalatg1 firma, bu akreditifi agan bankaya mal bedelini genellikle ithalattan sonra 6dedigi i¢in
kredi kullanmis olmaktadir.

Bu kredi tiiriiyle ilgili temel terimler sunlardir:

Lehtar: Adma akreditif agilan mal gonderilip paray1 tahsil edecek olan taraftir.
(ihracatgr)

Akreditif Amiri: Akreditifi agtirma talimati veren taraftir. (ithalatci)

Amir Banka: Ithalatcinin talimati ile ihracatci lehine akreditif acan ve bildiren
bankadir.

Muhabir Banka (ihbar Bankasi): Gelen akreditifi ihracat¢iya ihbar eden ihracat¢inin
iilkesindeki bankadir.

Akreditif siireci basitce sOyle izah edilebilir:

Satici Alic
( Lehtar , ihracatgi ) ( Amir , ithalatci )

Satis Sézlesmesi

ihbar

e = Akreditif
Akreditif Basvurusu
4 2

e ‘3 e

|
E

ihbar Bankasi

Amir Banka

=n Akreditif

1. Thracatc ile ithalatg1 anlasip satis sdzlesmesi imzalarlar.
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2. Ithalatc1 bu s6zlesmeye dayanarak bir akreditif acar.

3. lthalatginin bankasi acilan bu akreditifi ihracatcinin iilkesindeki bir bankaya
ihracatgiya ihbar edilmek tizere gonderir. Burada amir banka muhabir bankaya akreditifi sifreli
bir sekilde 6zel bir mesaj olarak gonderir. Bankacilik terminolojisinde bu 6zel yapiya sahip
sifreli mesaja SWIFT denilmektedir.

4. Ihracatginin iilkesindeki banka akreditifi ihracatgiya ihbar eder.
Baslica Akreditif tiirleri sunlardir:

Rucu Edilebilir Akreditif: ithalatci yada bankasi tarafindan ihracatciya dnceden haber
verilmeksizin degisim yapilabilir iptal edilebilir.

Rucu Edilemez Akreditif: Thracatginin akreditif yer alan sartlar1 tamamen yerine
getirmesi halinde akreditifi acan banka tarafindan 6demenin gerceklestirilebilecegi agik ve
kesin bir taahhiidiin oldugu akreditif tiirtidiir.

Teyitli Akreditif: Thracat¢1 kendisini garantiye almak icin iilkesindeki bir bankadan
ayrica teminat ister.Bu teminat1 veren bankaya teyit eden banka yapilan isleme teyitli akreditif
denir.

1.3. Finansman Bonosu

1.3.1. Tanim ve Ozellikleri:

Finansman bonosu (FB), isletmenin ihrag ettigi bor¢ senetleridir. Vadesi en az 60, en
fazla 720 gun olur.

A.S., KIT, Mahalli Idareler ve bu idarelerle ilgili faaliyet gdsteren kurulus, idare ve
kredi degerliligi yiiksek isletmeler ihra¢ edebilirler.

Teminatlarina gére finansman bonosu tiirleri:
m A tipi: Garanti kaydi tagimayanlar

m B tipi: Banka kredisi ile destekenenler

m C tipi: Banka garantili olanlar

m E tipi: Hazine garantisi tagiyanlar

m F tipi: Bagka bir ortakligin garantisini tagiyanlar
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Ihrag edilen FB’nun azami tutari, halka agik sirketlerde genel kurulca onaylanmis son
bilancodaki 6z sermaye tutarini1 gecemez. Halka agik olmayanlarda ise yedek akgeler dikkate
alinmaz. Kupiir biiylikliigii 5 TL’den az olamaz.

Ihrag ve satis prosediirii: Sirket ana sdzlesmesinde FB ihracina yetki veren hiikiim
bulunmasi ve yonetim kurulunca karar alinmas1 gereklidir.

Ihrag araci kuruluslar vasitasiyla yapilir. Ikincil piyasas1 mevcuttur.

1.3.2. Hesaplama:

Basit veya Bilesik iskonto esasina gore satilirlar. Hatirlanacagi iizere bono veya tahvil
iskonto yontemiyle ihrag¢ edildiginde, ihragg1 kurulus bono veya tahvilin nominal degerinden
faiz miktar1 kadar diisiik bir nakit girisi saglar. Yani 6rnegin 1.000 TL’lik bono ihrag edildiginde
yatirimel buna 900 TL 6der. Vade sonunda ise ihraggt kurum yatirnrmeiya 1.000 TL geri Oder.
Aradaki 100 TL’lik faiz pesin 6denmis olmaktadir.

Basit iskonto yonteminde de “dis iskonto” ve ““i¢ iskonto” seklinde iki hesaplama
yaklasimi vardir.

Bunlari, hesaplama formiilleriyle birlikte bir sema {lizerinde gorelim:

Basit iskonto Bilesik iskonto
l | I
ic iskonto Dis iskonto
| |
F n F
PFB: PFB_FX(l_jX_] PHJ: \i/360
[m"] 360 (1+i)
360

Prg = Finansman Bonosunun fiyati
F = FB’nun nominal degeri
i1 = Yillik nominal faiz

n = Vadeye kadarki giin say1s1

Giiniimiizde daha ¢ok tercih edilen yontem Bilesik Iskonto’dur.
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Ornek: Isletmeniz 600.000 TL’lik finansman bonosunun %80 iskontoyla satmay1
planliyor. FB’nun vadesi 9 Temmuz 2008 olduguna gore bugiin (10 Nisan 2008’de) bu FB’nun
satis fiyat1 ne her ii¢ yonteme gore olmalidir?

Coztim: Oncelikle vadeyi belirleyelim. (10 Nisan — 9 Temmuz) n = 90 giin
Basit I¢ Iskontoya gore:

600.000
Ppp = 59~ = 500.000 TL
(1 +0,80 X —360)

Basit Dis Iskontoya gore:

90
Prg = 600.000 X (1 — 0,80 X %) =480.000 TL

Bilesik iskontoya gore:

600.000

Prs = 750, goyoorses — 518-004 TL

Simdi her birinin ger¢eklesen efektif faiz oranlarini yani gergek finansman maliyetlerini
hesaplayalim:

i.¢f = Iskonto Tutar:1 / Saglanan Fon Tutari
Basit I¢ Iskontoya gore:

. _100.000
leff = £00.000

Bu %20, bononun vadesi olan 90 giinliik faizdir. Yillik eff. faiz: 4 x %20 = %80
Burada Efektif faiz, nominal faize esittir.
Basit dig iskontoya gore:

_120.000
leff = 480.000

Yillik eff. f: 4 x %25 = %100

= %25

Burada ise efektif faiz > Nominal faiz
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Bilesik i¢ iskontoya gore:

_ 81.996
leff = £18.004

Yillik eff. f: 4 x %15,82 = %63,28

= %15, 82

Burada ise Efektif faiz < Nominal faiz

1.4. Faktoring

Kredili satis yapan isletmelerin, bu satislardan dogan alacaklarimi faktoring sirketleri
denilen finansal kuruluslara devretmesi ile alacaklarini vadelerinden 6nce nakde ¢evirmesidir.
Senetsiz alacaklarin satis1 olarak da ifade edilir. Alacak teminati karsiliginda kredi alma
islemine benzer.

Mal satic1 tarafindan aliciya teslim edildigi anda faktoring sirketi saticitya 6demesini
yapar. Faktoring slreci asagidaki sekilde agiklanmaktadir:

Mal/Hizmet
100YTL |

Alacak Hakki

B ISLETMESI
“Alici-Borglu”

A ISLETMESI
“Satici-Alacakh”

1.4.1. Faktoring Isleminin Faydalan

Satic1 (Alacakli) Firma Agisindan
m Kredili satislarin muhasebelestirilmesi
m Riski azaltma

m Finansman saglama
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Faktoring Sirketi A¢isindan
m Komisyon + Faiz geliri

m Bilgi ve miisteri temini

1.4.2. Faktoring Turleri

Taraflarin Cografi Konumlar1 A¢isindan
m Ulusal Faktoring
m Uluslararasi Faktoring
m Thracat Faktoringi

m Ithalat Faktoringi

Hizmet Fonksiyonu A¢isindan
m Tam Hizmet Ricu Edilemez Faktoring

m Tam Hizmet Ricu Edilebilir Faktoring

2. Uzun Vadeli Finansman

Her 6l¢ekteki firmanin en 6nemli kaynagi firmanin kendi elde ettigi karlarin firmada
alikonan kismi, yani dagitilmamis kérlardir (otofinansman). Ancak bu kaynak, biiylimenin
gerektirdigi fon ihtiyacini karsilamaya yetmediginde firmanin dis kaynak kullanmasi gerekli
olur.

Uzun vadeli kaynak genellikle “bor¢” veya “6zkaynak” nitelikli olur. Bir de agirliklar
¢ok az da olsa her ikisinin 6zellikerini tasiyan melez finansman kaynaklar1 vardir. Asagidaki
semada bu kaynaklarin topluca gosterimi yer almaktadir:
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UZUN VADELi KAYNAKLAR

[ |
YABANCI KAYNAKLAR MELEZ OZSERMAYE
(BORC) KAYNAKLAR KAYNAKLARI
* ORTA&UZUN VADELI * HSC TAHVIL | | |
BANKA KREDISI « ONCELIKLi HS -
) T‘.AHViL . S URUIR Kay[l:lasklar (Oigfi}::zg::n)
* FINANSAL KIRALAMA T (Firmada Tutulan Karlar)

Kiigiik ve Kapali Halka Agik
Sirketlerde Sirketlerde

- SERMAYE * HISSE

. GiRiSiM . SENEDI
SERMAYESI * VARANT

Bir baska siniflandirma da s6yle yapilabilir:

UZUN VADELI DIS KAYNAKLAR

FINANSAL KURUMLAR SERMAYE PiYASASI
YOLUYLA FINANSMAN YOLUYLA FINANSMAN
> 0.V. BANKA KREDISi > HISSE SENEDI
> FINANSAL KiRALAMA > TAHVIL
> FORFAITING

2.1. Finansal Kurumlar Aracihi@ ile Finansman

2.1.1. Orta Vadeli Banka Kredileri

Banka kredilerinin genelde 5 yildan fazla olmasi sik karsilagilan bir durum
olmadigindan, bir yildan uzun vadeli banka kredileri orta vadeli kabul edilir.

Orta vadeli banka kredilerinin baslica 6zellikleri sunlardir:
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m Geri 6demesi genellikle anapara ve faiz igeren esit taksitler (aniiiteler) seklinde
geri ddenir.

m Genellikle duran varliklar veya bir bagka finansal kurumdan alinan teminat
mektuplar1 glivence olarak gosterilir.

m Firma ile banka arasinda bankay1 giivence altina alan bir kredi sdzlesmesi
imzalanir.

m Bu krediler daha ¢ok makine-techizat gibi duran varliklarin satin alinmasi,
yenilenmesi ve net igsletme sermayesinin artirilmasinda kullanilir.

2.1.2. Esit Taksitlerle Geri Odenen (itfa Edilen) Krediler (Fully
Amortized Loans)

En sik kullanilan geri 6deme planidir. Bireysel ev ve arag kredileri de boyle hesaplanir.
Her yil, i¢inde anapara ve faiz bulunan esit taksitler hesaplanir ve donem sonunda bakiye
sifirlanmig olur. Bu taksitlerin hesaplanmasinda, aniiitelerin bilesik faizden bugiinkii degeri
formiilii kullanilir.

Taksit tutari:

L(1+1)"r

S (@A+nr-1
L = Kredi tutar
r = faiz orani
n = vade
veya tablo yolu ile bulunacaksa:
L
A =
ABDEF(r,n)

Ornek: 20.000 TL tutarinda, yillik %8 faizle verilen 5 yil vadeli bir kredinin itfa (geri
06deme) tablosunu hazirlayiniz.

Coztim: Oncelikle 6denecek taksit hesaplanir:
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~20.000 (1 +0,08)° 0,08
B (1+0,08)5 -1

~.20.000

A—W=5009

Sonra geri 6deme tablosu hazirlanarak her yil ne kadar faiz, ne kadar anapara 6denmis
olacagi belirlenir:

Yil D.B.Bakiye Antiite Faiz = DB Odenen DS Bakiye =

Bakiye x Anapara = DB Bakiye -

Faiz Oran1 | Andite - Faiz | Od. Anapara

1 20.000 5.009 1.600 3.409 16.591

2 16.591 5.009 1.327 3.682 12.909

3 12.909 5.009 1.033 3.976 8.933

4 8.933 5.009 715 4.295 4.638

5 4.638 5.009 371 4.638 0
Toplam Odemeler 25.046 5.046 20.000

Gorildugii gibi taksitlerdeki faiz pay: ilk basta yliksek olup, sonralari diigmekte ve
anapara pay1 artmaktadir. Bir baska deyimle bu yontemde faizin ¢ogu ilk yillarda 6denmis
olmaktadir.

2.1.3. Uzerine Eklenen Krediler (Add-On Loans)

Bu yontemde hesaplama, itfa etme yontemine gore daha basit bir mantiga dayanir.

Toplam faiz hesaplanip anapara lizerine eklenir ve toplam tutar ddnem sayisina boliiniir.
(Basit D1g faiz yaklagimi)

Odenecek taksit tutarr:

A_L[1+(r><n)]

n

Her donem anapara ve faiz esit taksitlerle 6denmis olur. Bu yontemde 6denen faiz, itfa
yontemine gore 6denen faizden daha yuksektir.

Ornek: 20.000 TL tutarinda, yillik %8 faizle verilen 5 yil vadeli bir kredinin iizerine
ekleme yontemiyle hesaplanan taksidi:

275



A _ 20-000[1 + (0,08 x 5)]

= 5.600
5
Geri 6deme tablosunu hazirlamak, digerine gore nispeten daha kolaydir:
Yil D.B.Bakiye Taksit Faiz = Kredi | Od. Anapara | DS Bakiye =
tutar1 x Faiz = DB
Orant Kredi Tutar1 | Bakiye - Od.
/ Anapara
Vade
1 20.000 5.600 1.600 4.000 16.000
2 16.000 5.600 1.600 4.000 12.000
3 12.000 5.600 1.600 4.000 8.000
4 8.000 5.600 1.600 4.000 4.000
5 4.000 5.600 1.600 4.000 0
Toplam Odemeler 28.000 8.000 20.000

Uzerine ekleme ydntemindeki efektif faiz orani daima nominal faiz oranindan yiiksektir.

Efektif faiz oranin1 bulmak i¢in su denklemden r,’yi bulmak gerekir:

n
ABDF(r,,n) =
(re n) 1+ (I‘L X n)
5
= 3,5714

1+ (0,08 x 5)

ABDF tablosunda, n=5 satirinda 3,5714’e esit ya da en yakin degeri arar, ve buna

tekabil eden faiz oranini aliriz. Bu da bu 6rnek i¢in yaklasik %12 dir. Tam degeri bulmak igin
enterpolasyon yapilabilecegi gibi, finansal hesap makinesi veya Excel kullanilir ve tam degerin
%12,38 oldugu gorulir.

2.1.4. Finansal Kiralama (Leasing)

Finansal Kiralama, genellikle amortismana tabi duran varliklarin finansmaninda

kullanilan bir finansman teknigidir. Sirket, tiretim ve faaliyetleri i¢in ihtiya¢ duydugu varlig
satin almak yerine, bir kiralama sirketinden, bu varlig1 kendi adina satin almasini ve daha sonra
bunu kendisine kiralamasini talep eder. Sirket bu varlig1 ekonomik émrii boyunca kullanirken,
her y1l sabit miktarlarda kira 6demesi yapar. Bu siire zarfinda kullanim (intifa) hakk1 kiralayan
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sirkette, miilkiyet ise leasing sirketindedir. Kiralama déneminin sonunda miilkiyet, s6zlesmenin
tlrtine gore cizi bir fiyata kiralayan sirkete devredilebilir.

Duran varlik yatirimimin bu yontemle yapilmasiyla sirket varlik bedelinin tamamini
finanse etmekte ve biiyiikk miktarda parayr pesinen duran varliga baglamamis olmaktadir.
Ozellikle enflasyonist ortamlarda gittikce artan isletme sermayesi ihtiyaglarini karsilamada
avantaj saglar.

Finansal kiralamanin tercih edilmesindeki bir bagska 6nemli gerek¢e, KDV nin, satin
alma secenegine gore diisik olma durumudur. Bu avantajin yaninda, kira giderlerinin
saglayacag bir vergi tasarrufu da olabilir. Ancak vergi avantajlari, lilkeden iilkeye, hatta bir
iilkede zaman iginde degisebilmektedir. Ornegin iilkemizde finansal kiralamanm KDV’si son
yillarda satin alma KDV’sine denk hale getirilmistir. Ayica kiranin saglayacagi vergi tasarruf
ile, o varligin satin alinmas1 durumunda ortaya ¢ikacak amortisman giderlerinin saglayacagi
vergi tasarrufunun karsilastirilmasi gerekir. Zira lkelerin vergi otoriteleri, zaman zaman bu iKi
tiir vergiden diistilebilir giderler Gzerindeki diizenlemeleri degistirip, birini digerine tercih edilir
hale getirmektedir.

Ayrica varligin bilancoda goziikkmesinin istenmedigi durumda da bu teknigin
kullanilmasi avantaj saglar.

Finansal kiralamanin isleyisi su sekilde gosterilmektedir:

Girisimcinin, ihtiyac
duydugu varhgi satin
almak icin yeterli fonu yok
veya satin alma rasyonel

degil

GIRISIMCI
“Kiraci- Lessee”

Tirk mevzuatinda AB mevzuatindan farkli olarak “belirli siire feshedilememe™ sarti
vardir.

Her tirlii taginir ve tasmmmaz mal/varlik leasing’e konu olabilir. Gerekli sart:
Amortismana tabi olmasidir.

Patent hakki, fikri ve sinai haklar leasing’e konu olamaz.

277



Kiralama Tiirleri sunlardir:

m Yurtici Kiralama

m Uluslararasi Kiralama

m Finansal Kiralama

m Operasyonel Kiralama

m Satma-Geri Kiralama

m Satisa Yardimci Kiralama
Kiralamanin dezavantajlari:

m Hurda Deger: Sirket varligin ekonomik omrii sonundaki hurda degerden
yararlanamayacaktir.

m Teminat olarak kullanamama: Sirket, kredi bagvurularinda bu varlig1 teminat
olarak gosteremez.

2.1.5. Forfaiting

Temelde Faktoring’le ayn1 sekilde isleyen bir finansman yontemidir. Firma alacaklarini
bu konudaki uzman kurulusa devreder ve karsiliginda belirli bir iskontoya razi olarak pesin para
alir.

Faktoring’den temel farklar1 sunlardir:
m Uluslararasi ticarette sozkonusudur ve iilke riskini de kapsar.
m fhracatc1 alacaklarini Riicu hakki olmaksizin devreder.
Forfaiting isleminin maliyetlerini s0yle 6zetleyebiliriz:
m ithalatc1 Acisindan
» Garanti Ucret
m Ihracatci Acgisindan
» iskonto orani
» Taahhit Komisyonu

» Opsiyon Komisyonu

2178



2.2. Sermaye Piyasas1 Yoluyla Finansman

2.2.1. Tahvil ihrac

Tahvil, sirket i¢in uzun vadeli bir bor¢lanma aracidir. Tiirk mevzuatindaki basit tanima
gore ise “Sermaye sirketlerinin 6diing kaynak bulmak i¢in ihrag ettikleri nominal degerleri esit
ve ibareleri ayn1 olan bor¢lanma senetleridir.”

Tahvil, uzun vadesi boyunca genellikle sabit faiz taahhiit eden bir finansman araci
oldugu icin, piyasadaki faiz dalgalanmalar1 tahvilin piyasa degerini dogrudan etkiler. Piyasa
faizinin, tahvilin nominal (kupon) faizinin {izerine ¢ikmasi tahvilin fiyatin1 diismesine, tersi
durum ise fiyatinin yiikselmesine yol agar. Fiyatin yiikselmesi tahvili nominal degerden alan
yatirimeinin isine gelirken, fiyatin diismesi yatirnrmciyr magdur eder. Enflasyonun kronik
oldugu ve faizlerin bir anda ¢ok ylikseldigi istikrarsiz ekonomilerde tahvil ¢cok da tercih edilen
bir ara¢ olmaz. Nitekim Tiirkiye’de de 6zel sektdriin tahvil ihrag etmesi son yillara degin pek
gorilen bir durum olmamustir. Tahvil Tiirkiye’de sadece devlet tarafindan ihrag edilegelmistir,
devlet tahvilleri de en fazla 5-6 yillik vadelerde olmustur. Ancak 2000°li yillardan itibaren
istikrara kavusan ekonomisinde artik devlet tahvilinin vadeleri uzarken, 6zel sektoriin de tahvil
ithracina bagladig1 goriilmektedir.

Tahvilin hisse senedine gore ileri slrilen en 6nemli dstiinligi, temelde borg
finansmaninin kaldirag avantajidir. Yani firmanin 6zsermaye karliligi, sermaye maliyetinden
yukarida oldugu siirece firma daha fazla bor¢ kullanarak hisse bagina kari1 hizla artirabilir.
Bunda karpayinin vergiden diisiilemeyen, faizlerin ise vergiden diisiilebilir bir gider olmasinin
etkisi vardir. Bunun yaninda elbette tahvilin firmanin sahiplik yapisinda bir daginikliga neden
olmamasi, ve kontrol sorunu dogurmamasi diger ayristirici 6zellikleridir. Nakit yonetimi
acisindan bir avantaj ise faiz giderlerinin 6ngoriilebilir olmasidir. Ayrica piyasa faizlerinin
yiikselmesi sonucu tahvilin piyasa degeri diiserse firma tahvilleri vadesinden Once geri ¢agirip
nominal degerinin altinda geri satin alabilir.

Tahvilin en Onemli dezavantaji ise riski yiikseltmesi, firmanin bor¢lanabilme
kapasitesini azaltmasidir.

Tahvil, genellikle “kupon faizli” sekilde ihrag edilir. Buna gore firma vade boyunca her
yil kupon (nominal) faiz oranindan hesapladigi kupon 6demelerini yapar ve vade sonunda
anaparay1 bir defada 6der. Ancak bunun disinda da 6rnegin anaparanin esit taksitlerle 6denmesi
gibi bagka geri 6deme yontemleri de olabilir.

Bir de “sifir kuponlu” tahviller vardir. Faiz ve fiyatlama hesaplar1 bonolardaki gibi olan
bu tahviller iskontolu ihra¢ edilir: nominal degerin, nominal faiz oranindan bugiinkii degeri
hesaplanir ve ihragta bugiine indirgenmis degerden satilir. Vadesinde geri 6deme nominal
degerden yapilir. Boylece faiz vade boyunca her yil degil, pesin 6denmis olur.

279



Geri 6deme sekillerine gore yapilan bu ayirim disinda, ¢esitli kriterlere gore bir ¢ok
tahvil tiirlinden bahsedilebilir. Bunlardan baglicalar1 asagida listelenmistir.

Cesitli Kriterlere Tahvil Tiirleri:

m Nama ve Hamiline Yazili Tahviller

m Paraya Cevrilebilen ve Cevrilemeyen Tahviller

m Hisse Senetleriyle Degistirilebilen Tahviller

m Garantili Tahviller

m Sabit Faizli, Degisken Faizli ve Indeksli Tahviller
m Kara Istirakli Tahviller

m Riichan Hakk1 Veren Tahviller

2.2.2. Hisse Senedi (Halka Arz)

Sirketin, 6zkaynaklarla finanse edilmesi tercih edildiginde oOncelikle dagitilmamis
karlar, (diger kullanilabilir yedekler ve fonlar dahil) kullanilir. Eger bu yeterli olmazsa yeni
hisse ihra¢ edilmesi s6zkonusu olur. Hisse senedinin Tiirk mevzuatina gore genel tanimi
sOyledir: “Sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak niteliginde pay senedi
cikartabilen sermaye sirketlerinin kanuni sekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler”.

TC Mevzuati’'na gore hisse senedi ihra¢ edebilen kurulus tiirleri sunlardir: Anonim
sitket, sermayesi paylara boliinmiis komandit, 6zel kanunla kurulmus kuruluslar ve Kamu
Ortaklig1 idaresi.

Hisse senedinin, sahibine sagladig1 haklar sunladir:
m Temsil ve ortaklik hakk:

m Kardan pay alma hakk1

m Riichan hakki

m Tasfiyeden pay alma hakki

m Faaliyetlerle ilgili bilgi alma hakk1

Hisse senediyle finansmanin, bor¢ gibi sabit faiz yiikiimliligi tasimadigi icin
maliyetsiz bir kaynak gibi algilanmasi hatalidir. Hisse senedinin esas maliyeti,
yatirimciin/hissedarin istedigi getiri oranidir ve bu da makroekonomik kosullar ile o firmaya
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0zgi risklerin bir bilesimidir. Firma karpay1 dagitsa da dagitmasa da bu maliyet mevcuttur.
Buna ilaveten ihragta katlanilan tanitim, komisyon vb giderler de maliyeti olusturan diger

kalemlerdir. Bu konu

3

‘sermaye maliyeti” konusunda ayrintistyla incelendiginden burada

ayrintisina girilmeyecektir.

Halka ag¢ilma, bir finansman araci olmanin 6tesinde, firmanin yapisal doniistimiinii de
saglayan bir siirectir. Halka acilmayla bir firmanin daha kurumsal, seffaf ve profesyonelce
yOnetilen bir yapiya kavusmasi hedeflenir.

Halka arz siireci soylece 6zetlenebilir:

m Aract Kurumun se¢ilmesi

m Halka arz maliyetlerinin belirlenmesi

m Yiiklenim sézlesmesi

m Sirkete deger bigilmesi

m Izahname ve Sirkiilerin hazirlanmas:

m [hrac edilecek hisse senetlerinin Sermaye Piyasas1 Kurul kaydina alinmasi
m Lider arac1 kurumun konsorsiyum olusturmasi

m Talep toplama

m Satigin sonuglanmasi

m Kotasyon ve Borsaya kabul

Hisse Senediyle Finansmanin Ustiinliikleri:

yok)

m Yatirimciya sabit 6deme zorunlulugunun olmamasi

m Siiresiz kaynak olmasi (belli bir siire sonra anapara geri 6deme zorunlulugu

m Kredi degerliligini/bor¢lanma kapasitesini artirma
m Yatirime1 agisindan uzun vadede daha cazip olmasi

m Enflasyonist ortamlarda varliklarin cari degerleriyle birlikte artmasi
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Hisse Senediyle Finansmanin Sakincalar:
m Oy hakkinin béliinmesi—kontrolii kaybetme riski

m Kar dagitimi yatirimeinin beklentisinin altinda kalirsa firmanin piyasa degeri
diiser

m Arastirma maliyetleri ve Ihra¢ maliyetlerinin yiiksekligi ve siirecin uzamasi

m Dagitilan karpaylariin vergiden diisiilememesi

Cesitli Kriterlere Gore Hisse Senedi Tiirleri:
m Hamiline ve Nama Yazil1 Hisse Senetleri
m Adi ve Imtiyazli Hisse Senetleri
m Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri
m Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

m Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Diger Hisse Senedi Benzeri Haklar Veren Belgeler:
m Katilma Intifa Senetleri
m Gelir Ortaklig1 Senetleri

m Oydan Yoksun Hisse Senetleri

2.2.3. Sukuk (Kira Sertifikalar1) Thraci Yolu ile Finansman

Sukuk, Islami Sermaye Piyasalarinin Temel Yatirim Aracidir. Bir ¢ok yoniiyle Tahvile
benzemesi nedeniyle “islami Tahvil” de denir. Tiirk mevzuati ve uygulamasinda «Kira
Sertifikalar1» adiyla tanimlanmistir.

Bu aslinda Islami kurallara uygun “Varliga Dayali Menkul Kiymet -
Menkullestirmedir”.

Daha acik ifadesiyle Sukuk, Belirli maddi duran varliklar, varliklardan yararlanma
hakki veya belirli yatirim projeleri iizerinde miilkiyet hakkini temsil eden ve sabit getiri
saglayan esit payli senetlere verilen genel isimdir.
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Finansman saglamak isteyen kurulus belirli varliklari (gayrimenkul ya da bir proje) 6nce
bir «valik kiralama sirketi’'ne (VKS)» devreder. Sonra VKS bu varliga iligkin haklar1 temsil
eden Sukuk’u ihrag eder.

Sukuk hamilleri belirli bir vade boyunca bu varlik iizerinde miilkiyet hakkina sahiptir
ve gelirlerinden yararlanirlar.

Vade sonunda varlik 6zgiin sahibine geri doner, varlik bedeli yatirimcilara geri 6denir.

Sabit getirili olmasi nedeniyle Tahvile benzese de su farki vardir: Sukuk bir borg
enstriiman1 degildir. Belirli bir varlik/varlik havuzu/proje iizerinde nispi miilkiyet ve bu
varlik/varlik havuzunun/projenin sagladigi gelir akimindan yararlanma hakki veren bir
belgedir. Yatirmciya 6denen nakit akimi da faiz degildir.

3. Girisim (Risk) Sermayesi Yoluyla Finansman

Hentiz yeni ise baslayan kiiciik firmalarin/girisimlerin nasil finanse edilecegi onemli bir
sorundur. Bu sorunlari s0yle 6zetlemek miimkiindiir:

¢ Bor¢ finansmanindaki zorluklar: Bu tur firmalar heniz biiyiik 6l¢ekte olmadigi ve
uzun bir ge¢misi de olmadigi i¢in bankacilik sisteminin bekledigi teminatlara ve kredibiliteye
sahip degildir. Bu nedenle ihtiya¢ duyulan kredinin saglanmasinda ve faiz yiikiinii karsilamada
giicliikler yaganmaktadir.

e Ozkaynak finansmanmndaki zorluklar: Cogu kiiciik olgekli firma, oncelikle
otofinansmanla yani kendi karlarin1 sirkette alikoymak suretiyle finansmani tercih etmekte ise
de, bu yol, ozellikle biiylik duran varlik yatirnmlar1 gerektiginde yetersiz kalmaktadir. Bu
nedenle toplu para girisi saglamak i¢in ya mevcut ortaklarin sermaye eklemeleri, ya da yeni
ortaklar almak gerekli olur. Mevcut ortaklarin sermaye eklemesi siirdiiriilebilir bir yontem
degildir. Yeni ortak alma alternatifinin en kapsamli sekli ise halka agilmadir. Ancak kiiciik ve
orta Slcekli firmalarin (KOBI) halka agilmalarmin &niinde kotasyon kriterlerini tutturamama,
araci kurum maliyetleri, borsanin istikrarsizligi ve kontrolii kaybetme endisesi gibi giigliikler
vardir.

Iste bu giicliikler karsisinda, KOBI’lerin 6niinde “Girisim Sermayesi” gittikce
onem arz eden bir finansman alternatifi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

3.1. Tammm ve Kisa Tarihce

Girisim sermayesi, risk alabilen yatirirmlardan olusturulmus biiyiikk ve profesyonel
fonlarin, yeni teknolojiler ya da fikirler iireten ve gelisme ihtimali fazla olan kiigiik ve orta boy
isletmelere ortak olarak istirak etmeleri ve bu sekilde 6zkaynak saglama siirecidir.
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Bu tiir fonlarin/fon saglayan sirketlerin firmada kalma siiresi genellikle 5-7 y1l’dir. Bu
stirecte firma blydtiilir ve sonrasinda halka arz veya blok satis yolu ile ¢ikis yapilir.

Tiirkiye’de bu tiir fonlar, Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari (GSYQO) olarak
kurulur: GSYO’lar bu tiir proje/firmalara yatirrm yapabilecek fonlar1 toplayan, KOBI’lere
yatiran ve yoneten profesyonel sirketlerdir.

Girisim sermayesi ya da diinyada bilinen adiyla Venture Capital / Private Equity, aslinda
kokleri ortagaga kadar uzanan bir finansman seklidir. Ortadogu’da Mudarabe, Musarake,
Avrupa’da Commenda denilen ticari ortaklik sekilleri aslinda birer girisim sermayesi
stirecleridir. Tarih boyunca ve giiniimiizde de informel olarak halk arasinda da fiilen var
olagelmistir. Ancak modern zamanlardaki yiikselisi 1950’lerden sonra ABD’de goriilmiis, ve
ozellikle diinyanin teknoloji merkezi kabul edilen “Silikon Vadisi’nin yani yeni teknoloji
firmalarinin ortaya ¢ikip biiyiimesinde kilit rol oynamistir. Tiirkiye’deki yasal cergevesi ve
altyapisi ilk olarak 1993’te olusturulmus, ve giiniimiize kadar bu diizenlemeler gelistirilmistir.

3.2. Girisim Sermayesinin Ozellikleri

m Yeni ve hizli biiyiiyen firmalar1 finanse ederler,

m Finansmani ortaklik tesisi yoluyla gergeklestirirler,

m Firmanin yeni iiriin ve hizmetler gelistirmesine destek olurlar,
m YOnetime katilarak yatirim yapilan firmanin giiciinii artirirlar,
m Yiiksek getiri beklentisi ile yiiksek riskler alirlar,

m Uzun vadeli yatirim yapmaya egilimlidirler.

3.3. Girisim Sermayesi’nin Ustiinliikleri & Yararlar
m Sermaye birikimi

m Know-how katkis1

m Verimlilik artist

m Kredi itibarinda artis

m Daha iyi kurumsal yonetim

m Ulke ekonomisinde bilyiime
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Uygulama Sorulari
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Bu Béliimde Ne Ogrendik Ozeti
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13. SERMAYE MALIYETI
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1. Sermaye Maliyeti Kavram

“Sermaye Maliyeti” terimi, genis anlamiyla isletmenin uzun ve kisa vadeli yatirimlari
icin ihtiya¢ duydugu mali kaynaklarin maliyeti olarak anlasilsa da, daha ¢ok kabul gdren
anlamiyla isletmenin duran varlik yatirimlari veya yatirim projelerini finanse ettigi “uzun vadeli
kaynaklarin maliyetini” ifade etmektedir. Bir onceki iinitede Isletmenin uzun vadeli

kaynaklarinin su sekilde tasnif edilebilecegini ifade etmistik.

Uzun Vadeli Kaynaklar

| |

UzunVadeli Yabanci imtiyazh Hisse Ozsermaye
Kaynaklar (Borglar) Senedi (AdiHisse Senedi)
Dagitilmayan Yeni Hisse
Karlar Senedi

Isletme bir yatirimini borgla, ve/veya 6z kaynaklari ile finanse edebilir. Burada ikisi
arasinda kalan “Imtiyazli (Oncelikli) Hisse Senedi”, bir bakima “melez” nitelikli bir kaynaktir.
Cilinkii sabit karpay1 vermesi ile borca benzemekle birlikte borg¢ degildir, anapara geri 6denmez.
Odenen karpaylar1 da vergiden diisiilmez. Ashinda bu kaynak tiirii isletmenin pasifinde
genellikle ¢ok disiik bir payr olusturur, Tiirkiye uygulamasi ihmal edilecek kadar azdir.
Ozsermaye ile finansman ise iki sekilde olur: ya “dagitilmamis karlardan”, yani mevcut
kaynaklardan finanse edilir, bu yeterli olmazsa yeni hisse ihrag edilir.

Bir biitlin olarak isletmenin sermaye maliyeti, bilangonun uzun vadeli yabanci ve 6z
kaynaklariin maliyetlerinin agirlikli ortalamasidir.

Olaya isletme cephesinden baktigimizda bir yatirimi finanse etmekte kullanilan
kaynagin maliyeti, aslinda bu fonu saglayan yatirimcilar tarafindan talep edilen getiri oranidir.
Tersten sOyleyecek olursak, sermaye piyasasinda yatirimcinin bir finansal aragtan bekledigi
getiri orani, bu finansal araci ihrag eden isletme agisindan sermaye maliyetidir.

Firma agisindan fon(kaynak) maliyeti: Sermaye yapisin1 olusturan unsurlarin (kredi,
tahvil, sermaye vb) sagladigi nakit girislerinin bugiinkii degeri ile nakit ¢ikislarinin bugiinki
degerlerini esit kilan iskonto oranidir.

NG

NGp = ) ———
£ (1+K)
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2. Banka Borc¢larimin ve Tahvillerin Maliyeti

Borg nitelikli bir fonun maliyeti 6denen faizdir. Ancak ddenen faizlerin sagladigi vergi
tasarrufu dikkate alindiginda:

ky=i(1—T)
1: Faiz, T: Vergi Oram

Ornek 1: C Isletmesi X Bankasindan 5 yil vadeli %15 faizli ve anaparasi son iki yilda
esit taksitlerle ddenecek olan 50.000 TL tutarinda kredi kullanmistir. Vergi orani %40
oldugunda gore bu kaynagin vergiden sonraki net maliyetini ve borcu tercih etmekle saglanan
vergi tasarrufunu bulalim.

kg = %15(1 — 0,40) = %9

Bir onceki bdliimde bir kaynagin maliyetini, o kaynagin sagladigi nakit giriglerinin
bugiinkii degeri ile nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerlerini esit kilan iskonto orani seklinde
tanimlamistik. Bu ifadenin dogrulugunu bu 6rnekte ispat edelim:

Bu kredinin sagladig1 nakit girisi t=0 aninda 50.000, ve neden olacagi nakit ¢ikislari ise
asagidaki tablodaki gibidir:

1 2 3 4 5
Brit Faiz Gideri | -7.500 | -7.500| -7.500| -7.500| -3.750
Vergi Tasarrufu 3.000 3.000 3.000 3.000 1.500
Ana Para -25.000 | -25.000
Net Nakit Cikigi | -4.500 | -4.500| -4.500 | -29.500 | -27.250

Her yilin faiz gideri, anaparanin 6denmemis kisminin, briit faiz orani ile ¢arpimindan
elde edilmektedir.

Tabloda faiz gideri yaninda, faizin vergiden diisiilebilir bir gider olmasindan dolay1
saglanan vergi tasarrufunun da bir nakit girisi gibi diisiiniildiigiinii unutmayin.

Simdi kritik soru sudur: Bu nakit ¢ikiglarinin bugiinkii degerini, 50.000 TL’ ye esit kilan
iskonto orani nedir?

4500 ~ 4.500 = 4.500  29.500 27.250
1+kK)  (1+kZ (1+k3 (A+K* (1+K)5

50.000 =

Burada denklemin ¢6ziimiinde k=0,09 bulunur. Nitekim bu oran en basta

hesapladigimiz sermaye maliyetinden baska bir sey degildir.
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Ornek 2: D isletmesi 150.000 TL’lik fon ihtiyacini anaparanin tamami vade sonunda
bir defada 6demeli 5 yil vadeli ve %30 faizli tahvil ihra¢ ederek karsilamayi planlamaktadir.
Sirket nominal bedelin %3’ii oraninda komisyon, %1°1 oraninda da ihrag¢ giderine katlanacaktir.
Vergi orant %40’tir. Bu durumda tahvilin maliyeti nedir?

Coziim: Oncelikle vergi tasarrufundan sonraki net faiz = %30(1-0,40)= % 18

Ancak bu kez bir de komisyon ve masraftan dolay1 net nakit girisinde azalma olacak, ve
bu da maliyeti artiric1 bir etki yapacaktir.

Tahvilden saglanacak net nakit girisini bulalim:

Tahvillerin Nominal Degeri

=150.000

-Odenen kom. (150.000 x 0,03) =(4.500)

-Ihrag gideri ( 150.000 x 0,01)

Net Fon Girisi

=1.500

=144.000

Bu tahvilin neden olacagi net nakit ¢ikiglarini gorelim:

1 2 3 4 5
Brit Faiz Gideri | -45.000 | -45.000 | -45.000 | -45.000 -45.000
Vergi Tasarrufu 18.000 | 18.000 | 18.000 | 18.000 18.000
Ana Para -150.000
Net Nakit Cikis1 | -27.000 | -27.000 | -27.000 | -27.000 | -177.000
27.000 27.000 27.000 27.000 177.000
144.000 =

A+0 T+ A+Kk? A+K: d+K5

Bu kez net nakit girisi (144.000) nominal degere (150.000) esit olmadigindan k,

vergiden sonraki nominal faiz oranina (%18) esit olmayacaktir.

O halde cebirsel ¢oziim yapmak zorundayiz:

Enterpolasyon yontemi ile 6nce mesela 6nce %20, sonra da %16’y1 deneyelim:

1=%20 oldugunda — Nakit Cikislarinin Bugiinkii Degeri = 140.826 — diisiik

i=%16 oldugunda — NCBD = 159.771 — yiiksek

1= % ? oldugunda — NCBD = 144.000 — aradigimiz deger
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1 %4 azaldiginda NCBD 18.945 artarsa

1 % kag azaldiginda NCBD 3.147 artar?

= (3.174 x %4)/18.945 = %0,67

Bu tutar1, %20°den diiserek aradigimiz iskonto oranini buluruz:

— k= %20-%0,67 = %19,33

Ornek 3: F isletmesinin ihrag ettigi 1.000 TL nominal degerli 3 yil vadeli, anaparanin
tamam1 vade sonunda bir defada ddemeli ve %6 vergiden sonra net kupon faizli Tahvil,
piyasada ancak 794,51 TL’ye alict bulabilmistir. Bu tahvilin firmaya maliyeti nedir?

Onceki 6rnekte oldugu gibi fiyat nominal degerden diisiik. Yani:
Net nakit girisi < Nominal Bedel oldugundan - kK4 > i,0mm

60 N 60 +1.060
(1+k) (1+k)3? (1+Kk)3

794,51 =

k= %15

E Isletmesinin ayni sartlarda ihrac edilen tahvili ise 1.010,77 TL’den alic1 bulmustur.
Bu tahvilin E firmasina maliyeti:

60 1.060

1.010,77 =
(1+k)-|_(1+k)2-|_(1+k)3

k=%5,6

3. Oncelikli (Imtiyazh) Hisse Senetlerinin Maliyeti

Boliimiin girisinde de ifade edildigi gibi, bu hisse tiirli, tahvili andiran melez bir
kaynaktir. Imtiyazli h senedini, adi h.s.’den ayiran baslica 2 6zelligi ise Kardan 6ncelikli pay
alma hakki1 ve her donem sabit karpay1 ddemeleridir.

OHS nin firmaya maliyeti sudur:

Ko — D
OHS = p
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Buradaki D, dagitilacak karpaymi, PO OHS’den saglanacak net nakit girisini
gostermektedir. Yani ihra¢ maliyetleri fiyattan disiiliir.

Ornek: G Isletmesi nominal degeri 10 TL olan OHS Ihrag etmistir. Ihra¢c maliyetleri
0,30 TL olup hisse basina 1 TL kar dagitacaktir. Bu OHS nin isletmeye maliyeti nedir?

1
k-- = =
OHS 10 -10,30 9,70

= %10,3
Bu hisse eger piyasada 7 TL’den alinip satiliyor ise o zaman maliyet:

1
Kops = ——=— = %14,92

4. Adi Hisse Senedinin Maliyeti

OHS’de oldugu gibi burada da saglanan fonun geri O6deme siiresi sonsuz
varsayildigindan, maliyet basitce dagitilacak karpayinin, piyasa fiyatina béliimiinden ibarettir:

D

k, = —
e Po

Yine buradaki P, adi h.s.’nden saglanacak net nakit girigini gostermektedir. Yani ihrag
maliyetleri varsa bunlar diistiliir.

Yukaridaki formiil genel yaklagimi gdstermekle birlikte, herkesce bilindigi iizere,
isletmeler genellikle biiyiime hedefiyle kurulur ve bunun i¢in karlarinda siirekli bir biiyiime
beklenir. Bu bakimdan, hisse senediyle finansmanin daha gercekgi bir hesaplamasi i¢in, bu
bliylimenin dikkate alinmasi lazimdir.

Eger karpaylarinin her yil g gibi bir oranda biiyiimesi sézkonusu ise adi hisse senedi
maliyeti:

Dy(1+
= o g)+g
Py

Burada D, en son 6denen (fiili) karpayimi gostermektedir.

Bu formiiliin, sabit biliyiime oranli hisse senedi degerleme formiiliinden (Gordon
modelinden) yani:

Do(1+
PO = (l)((—gg)’den elde edildigini de gorebiliriz.
o
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Ornek: H Isletmesi’nin gegmis 5 yila ait ddenen karpaylar sdyledir:

2003 | 2004 2005 2006 2007

STL |55TL|6,25TL | 6,75TL | 7,45 TL

Bu isletmenin hisse senetlerinin bugiinkii piyasa fiyat1 182 TL ise ve ortalama biylime
oraninin sabit kalacagi varsayilirsa hisse senedi maliyeti ne olur?

Coziim: Oncelikle biiyiime oranini bulmak gerekir. Bunun i¢in her yilki biiyiime oran
hesaplanip ortalamasi alinir:

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

%10 | %13,6 | %8 | %10,3

Ortalama g = (0,10 + 0,136 + 0,08 + 0,103)/4 = %10,48

_ 7,45(1+0,1048)

1048 = %1
e 182 + 0, 8 = %15

Tabii, hisse senedi ihracinda da bir takim giderler sézkonusu olmaktadir. Onceki
ornegimizde eger ihrag¢ giderlerinin %10 oldugunu kabul edersek:

_ 7,45(1+0,1048)

Kk = 0,1048
°~ T182(1—-0,10)

k, = 225070 10,1048 = %15, 50
°” 1638 ' -

4.1. Adi Hisse Senedi Maliyetine Yatirnmc1 Cephesinden Yaklasim:
Finansal Varhklan Fiyatlama Modeli

Firmanin 6zsermaye maliyeti, bir baska ifadeyle sermaye piyasasindaki yatirimcinin,
firma hisse senedine bictigi fiyattir demistik. Buradan hareketle, bir hissenin fiyatini belirleyen
faktorun ne oldugunu belirlenmesi gerekir. Sermaye piyasasinda Hisse fiyatinin olusumunu
aciklamaya calisgan Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeline (FVFM) gore, hissenin fiyatini
belirleyen, o hissenin piyasanin ortalama getirisindeki degisime olan duyarhiligidir. Model, bir
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hissenin, piyasayla birlikte hareket etme derecesini (piyasaya olan duyarliligini) dlger. Bir
baska deyimle sistematik riski olger.

K; = ¢ + Bi(ry — 1v)

Ozsermaye maliyeti (K;), ayn1 zamanda yatirimcinin i firmasindan istedigi minimum
getiri oranidir. Dolayisiyla 6zermaye maliyeti FVFM kullanilarak da bulunabilir. Bunun i¢in o
ekonomideki risksiz getiri oraninin ve piyasanin beklenen ortalama getirisinin bilinmesi
gerekir.

Ornek: Risksiz menkul kiymetlerin beklenen getirisinin %24, piyasanin ortalama
beklenen getirisinin %40 oldugu durumda i firmasinin Beta’st 1,2 ise, 6zsermaye maliyeti
nedir?

k;=0,24+4+1,2(0,40 — 0,24) = %43,2

5. Dagitilmayan Karlarin Maliyeti

Bilindigi gibi isletmenin ihtiya¢ duydugu kaynaklarin, bor¢ ya da sermaye seklinde
disaridan degil, elde edilmis karlarin dagitilmamasi yolu ile de saglanmasi miimkiindiir
(Otofinansman). Peki dagitilmayan karlarin bir maliyeti var midir?

Zira elde edilen karm tutulmasinin ne maliyeti olabilir?

Bu sorunun cevabi “alternatif maliyet” veya “firsat maliyeti” dedigimiz gercektir. Ve
hissedarlarin, yatirimlardan bekledikleri minimum karlilik oranidir. Burada sdyle bir mantik
gecerlidir: Eger firma bu karlar elde tutmayip hissedara dagitsaydi, ve hissedar da bu karlar
alternatif bir yatirimda degerlendirseydi ne kazanirdi?

DK maliyeti, teorik olarak adi hisse senedi maliyeti gibi hesaplanir. Yani, hissedarlarin
bu firmadan bekledigi asgari getiri oranina esittir ve gordon modeli veya finansal varliklar
degerleme modeli ile hesaplanabilir. Ancak bu durumda yeni bir hisse ihract olmadigindan
ihrag maliyetleri s6zkonusu degildir ve bu nedenle yeni hisse maliyetinden diisiiktiir.

Ortaklarin kar payr gelirleri vergiye tabi olmadigi durumda, dagitilmayan karlarin
maliyeti, 6z sermaye maliyetine esittir. Vergi sz konusu olmasi durumunda ise, dagitilmayan
karlarin maliyeti, 6z sermaye maliyetinden daha diistiktiir.

Dagitilan kar paylari vergiye tabi degil ise, dagitilmayan karlarin maliyeti,
Ker = Ke

Dagitilan kar paylari, gelir vergisine tabi ise, dagitilmayan karlarin maliyeti,
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Ker = Ke(1—t)

ts = Hissedarlarin gelir vergisi orani

6. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Bir isletmenin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (K,), fon kaynaklarinin maliyeti
tek tek hesaplandiktan sonra bu maliyetlerin agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanir.

Iste firmanin yatirim projelerini degerlerken kullandig1 sermaye maliyeti bu degerdir.

Sermaye yapisini kisaca Bor¢ (d) + Ozsermaye (e) olarak ifade edersek agirlikli
ortalama sermaye maliyeti:

ka = ded(l - T) + Weke
W: Toplam pasifteki agirliklar

Tabii burada borg nitelikli kalemler ayr1 ayr1 hesaplanip agirliklarina gore toplama dahil
edilecektir. Her bir kalem igin tarihi degil, cari (giincel) maliyetler dikkate alinir.

Ornek:

kg =%14,27 ve borglarin piyasa degeri: 1.603.380 TL

ke =%15 ve bir hissenin fiyat1 =182 TL, hisse adedi: 5.873

Vergi orant = %35

Isletmenin AOSM nedir?*?

Co6zum: Ozsermayenin piyasa degeri = Hisse senedi fiyat1 x H.S. Sayis1
=182 TL x 5.873 = 1.068.886

Toplam Kaynaklar = 1.603.380 + 1.068.886 = 2.672.300 TL

Buradan Wd= %60, We = %40 oldugu goriiliir.

ka = (%60 x %14,27)(1—%35) + (%40 x %15)

11 M.Ercan, U.Ban, a.g.e., 5.215
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k, = %11,56

Ornek: X AS’nin varlik finansmaninda kullandig1 kaynaklar ve maliyetleri asagidadir.

AOSM’ni bulunuz.

Sermaye Kaynaklari

Tutar

Verg. Sonr. Maliyet

YABANCI KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Borglar 25.000 50%
Uzun Vadeli Banka Bor¢lar1  10.000 54%
Tahviller 40.000 60%
OZKAYNAKLAR

Adi Hisse Senetleri 35.000 64%
Imtiyazli Hisse Senetleri 5.000 65%
Dagitilmamis Karlar 35.000 60%
TOPLAM KAYNAKLAR  150.000

Coziim: Her bir kalemin agirliklarin1 hesaplayip net maliyetle ¢arpariz.

Sermaye Kaynaklari Tutar Agirlik Verg. Agirlikli Mal.
Sonr. (Ag.xVSM)
Maliyet

YABANCI KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Borglar 25.000 16,67% 50% 8,33%
Uzun Vadeli Banka Borglari 10.000 6,67% 54% 3,60%
Tahviller 40.000 26,67% 60% 16,00%
OZKAYNAKLAR
Adi Hisse Senetleri 35.000 23,33% 64% 14,93%
Imtiyazli Hisse Senetleri 5.000 3,33% 65% 2,17%
Dagitilmamig Karlar 35.000 23,33% 60% 14,00%
TOPLAM KAYNAKLAR 150.000  100,00% 59,03%

6.1. AOSM’nin Finansal Varhklar: Fiyatlama Modeli ile Hesaplanmasi

Yatirnmcinin bir menkul kiymetten bekledigi getirinin (r;), ayni zamanda o menkul
kiymeti ihra¢ eden firmanin sermaye maliyeti (k,) oldugunu bir kez daha hatirlayalim.

FVFM’e gore beklenen getiri, firmanin Betasina (8;) baghdir. Firmanin Betasi ise,
borg¢larin betasi ile 6zsermayenin betasinin agirlikli ortalamasidir.
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Bi = BBorg(wBor(;) + BOZS(WOZS)

Ornegin firma %60 borgla, %40 Ozsermaye ile finanse ediliyor, ve bor¢larin betasi = 0
ve H.S. Betas1 = 0,58 ise:

B; = 0(%60) + 0,58(%40) = 0,232
Risksiz faiz oran1 = %8 ve piyasanin ort. getirisi= %20 ise:
k, = %8 + 0,232(%20 — %8) = %10, 78
Borglarin Betas1 0 degil de 0,1078 olarak alinirsa:

Bi =0,1078 (%60) + 0,58 (%40) = 0,2966

k, = %8 + 0,2966(%20 — %8) = %11,56

Not: Borclarin Betasi genellikle “blue chip” (glivenilir) firmalarda sifir kabul
edilmektedir.

7. Marjinal Sermaye Maliyeti ve En Uygun Sermaye Butcelemesi
Duzeyinin Belirlenmesi

Isletmenin yapmay: diisiindiigii yatirrm projelerinin boyutlar1 ve nitelikleri de sermaye
maliyetini belli sekilde etkilemektedir. Fon miktar1 arttik¢a, sermaye maliyeti de artacaktir.

Marjinal Sermaye Maliyeti, Ilave 1 TL’lik fon igin 6denmesi gereken ortalama
sermaye maliyetidir.

En uygun sermaye butcelemesi dizeyinin belirlenmesinde Marjinal Sermaye
Maliyetinden yararlanilir. Bunun i¢in soyle bir sira izlenir:

m Yatirim firsatlar1 IVO’larina gore biiyiikten kiiciige siralanir.
m Firmanin ilk yatiracag: para, IVO’1 en biiyiik olanidur.

m Firma yatirimlar i¢in gerekli fonlari, optimal sermaye yapisini (kompozisyonunu)
bozmadan temin etmeye calisir.

Yatinnmlar igin gerekli fonlar, optimal sermaye yapisi (kompozisyonu) bozulmadan
temin edildiginde marjinal sermaye maliyeti grafigi olusur ve optimal sermaye biitgelemesi
duzeyi belirlenir.
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: ’ VO
En Uygun Sermaye Yeni sermaye(fon)
Butcelemesi Diizeyi ihtiyaci (TL)

Ornek 1'2: Firmanin mevcut sermaye yapisi asagidaki gibi olup, bu ayn1 zamanda
firmanin optimal sermaye bilesimidir:

Uzun Vadeli Bor¢  1.200.000 %30
Ozsermaye 2.800.000 %70
Toplam 4.000.000
Beklenen net kar 420.000 TL ve karpayr dagitim oran1 %50.

Borclanma maliyeti:  0-168.000 TL — %8

168.000+ TL — %10

Vergi Orani :%40

Hisselerin Pazar fiyati: 42,4 TL ve en son 6denen karpay1 2 TL. Beklenen biiylime orani
%6.

Yeni hisse ihracinda katlanilacak ihra¢ maliyeti %20°dir.

Firmanin su yatirim firsatlarina sahiptir:

12 M.Ercan, U.Ban, a.g.e., s. 220
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Proje | Yatirim Tutan Yilik NNA Omri
(TL) (TL) (Y1)
A 300.000 62.516 8
B 200.000 63.100 4
C 100.000 59.168 2
D 200.000 51.432 6

Bu verilerden hareketle, firma hangi projeleri hangi sirada gerceklestirmelidir? Bir
baska ifadeyle firmanin optimal sermaye biitcelemesini yapiniz.

Coziim: Oncelikle, firmanin bu donem faaliyetlerinden saglayacagi karin ne kadarinin
firmada kalacagini buluruz. Dagitilmayan Karlar = 420.000 (1-0,50) =210.000 TL

Firmanin optimal sermaye yapis1 %70 6zsermaye %30 bor¢ oldugu icin, her yapilacak
yatirimda bu bilesim korunacaktir. Firmanin dénem sonunda elinde olacak 6zsermaye tutari
210.000 TL’dir. Bu 210.000 TL’nin yeterli olacagl azami yatirim tutari bulmamiz gerekir.
Bunun i¢in su soruya cevap bulunmasi gerekir: %70’ 210.000 TL olan yatirim tutar1 nedir?
Yani:

210.000 /0,70 = 300.000 TL

300.000’in 210.000’i Ozsermaye, 90.000’i Borg ile finanse edilecek. 300.000 TL’ye
kadarki yatirim diizeyini, firma elindeki mevcut kari ile finanse edebilecektir.

Simdi 300.000 TL’ye kadarki agirlikli ortalama sermaye maliyetini bulalim k,:
Ky =Kg X (1—1t) xWgq+ Kk, XW,

ke’yi bulmak i¢in Gordon sabit biiyiime modeli kullanilir:

:D0(1+g)
e PO
—2(1+0’06)+006—0/11
e~ 424 Um0

k,; =0,08%x(1-0,40)%0,30+0,11x 0,70 = %9,14 — 300.000
TL’ye kadarki AOSM.

Yatirim tutar1 300.000 TL’yi astiginda firma yeni hisse senedi ihra¢ etmek zorundadir,
¢iinkii DK’1in tamami kullanilmigtir. Yeni hisse ihracindaki maliyetlerden dolayr marjinal
sermaye maliyeti de yiikselecektir. (1. sigrama noktasi)
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Borclanma maliyeti 168.000 TL’ye kadar %8 idi. Hangi yatirnm diizeyine kadar bu
maliyet gecerli?

168.000/0,30 = 560.000 TL
Bu miktardan sonra de sermaye maliyeti ylikselecektir (2. sigrama noktast)

O halde 300.000 — 560.000 aras1 6zsermaye maliyeti:

_Do(1+8)

Kez = Py(1—f)

+8

f: ihrag maliyeti

2(1 + 0,06)

k., =
©2 7 42,4(1-0,20)

+ 0,06 = %12,25

Simdi de 2. Sigcrama noktasindan sonraki AOSM’yi bulabiliriz:
k,, =0,08%x(1—-0,40)%x0,30+0,1225x%x 0,70 = %10,02
Nihayet, 560.000 TL’yi asti§1 durumdaki 6zsermaye maliyeti:

k,3=0,10% (1-0,40) X 0,30+ 0,1225x 0,70 = %10, 38

Sonug olarak marjinal sermaye maliyetindeki degisimleri bir tablo halinde gorelim:

Yatirim Tutan k,
0-300.000 %9,14

300.000—560.000 9%010,02

560.000 + %10,38

Simdi de yatirrmlar1 IVO’larina gore biiyiikten kiigiige siralayalim:
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Yatirim Tutar ivo

D 200.000 %14
A 300.000 %13
C 100.000 %12
B 200.000 %10

Ve nihayet firmanin sermaye maliyetindeki sigramalari ve potansiyel yatirim firsatlarini
birarada gosterecegimiz “marjinal sermaye maliyeti grafigini” olusturuz. Bu grafik bize,
“Optimal Sermaye Blitcelemesi dlizeyini” gosterecektir:

% -
D (%14)

A (%13)

C (%12) |VO

— 1
i k,3=%10,38 }
i
O —
k =0, 1 ]
.»=%10,03 | B(%10)
k,1=%9,14 i
:
1
1
| 1
y !
200 300 500 560 600 800 Yeni sermaye(fon)

ihtiyaci (000 TL)

Gorildiigii gibi firma, ancak B projesine kadarki projeleri gerceklestirmelidir. Ciinkii B
projesinin IVO, firmanin sermaye maliyetinin altinda kalmaktadir.

Ornek 2: Asagida verileri bulunan MSM firmasinin marjinal sermaye maliyeti grafigini

olusturunuz.*®

13 Cudi. T. Gursoy, a.g.e, s.563
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Dagitilmamis karlar =500 TL
Dagitilmamis karlarin maliyeti (k) = %16

Vergiden sonraki bor¢ maliyeti (kq)

Tutar (kq)
0-1.000 = %6
1.000-2.000 = %38
2.000 + = %10
Dagitilmamig kérlarin maliyeti (kp)
Tutar (kp)
0-600 = %12
600 - 800 = %14
800 + = %16
Yeni hisse senedi maliyeti (k¢)
Optimal sermaye yapisi:
Borg = %40

OncelikliHS  =%10

Adi HS = %50

Cozum:
Oncelikle mevcut dzsermaye ile yapilabilecek maksimum yatirim tutarimi bulalim:

500/0,50=1.000 TL

O halde 1.000 TL’ye kadarki yatirimlar i¢in sermaye maliyeti:

k, = (kg X W) + (kp X W) + (K X W)
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k,1=0,06x%x0,40+0,12x0,10+ 0,16 X 0,50 = 0,116

Borg O.Hisse S. A Hisse S.

Fon ihtiyact 1.000’nin {izerine ¢iktiginda firma yeni HS ihrag¢ etmek zorunda kalacaktir.
(1. sigrama noktasi)

k,, =0,06x%x0,40+0,12x 0,10+ 0,20x%x 0,50 =0,136

Firma 1.000 TL’ye kadar %6’dan, 1.000-2.000 aras1 %8, ve 2.000+ i¢in %10°dan
bor¢lanacaktir. O halde bor¢lanma maliyetlerindeki farklilasmadan kaynaklanan sigrama
noktalari:

1.000/ 0,40 = 2.500 TL ve 2.000/ 0,40 = 5.000 TL

Yani 2.500 TL’lik yatirima kadar bor¢ maliyeti %6, 2.500’den 5.000 TL’lik yatirima
kadar %8, sonrasinda %10 olacaktir.

k.3 = 0,08 X 0,40 + 0,12 X 0,10 + 0,20 x 0,50 = 0,144
K., =0,10 X 0,40 + 0,12 x 0,10 + 0,20 X 0,50 = 0,152
Benzer sekilde OHS ihracinin neden olacag: sigrama noktalari:

600/0,10 = 6.000 TL ve 800/0,10 =8.000 TL

Bunlara gore agirlikli sermaye maliyetleri:

k,s = 0,10 X 0,40 + 0,14 X 0,10 + 0,20 X 0,50 = 0,154

K, = 0,10 X 0,40 + 0,16 X 0,10 + 0,20 X 0,50 = 0,156

Bu sonuglara gore artik marjinal sermaye maliyeti degisim tablosunu ve grafigi
olusturabiliriz:
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Fon ihtiyaci

Yatirnm Tutart Kk,
0—1.000 %11,6
1.001-2.500 %13,6
2.501-5.000 %14.,4
5.001-6.000 %15,2
6.001-8.000 %15,4
8.001+ %15,6
0,156
0,154
0,152
E 0,144
=
g 0136
:
bt
S
s
0,116
I I f } l f
0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000 7.000 8.000 9.000 10.000

311



Uygulamalar

312



Uygulama Sorulari

313



Bu Bélimde Ne Ogrendik Ozeti

314



im Sorulan
Bolii
1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

Cevaplar
1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)

10)

315



14. FINANSAL PLANLAMA
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Boliimde Hedeflenen Kazanimlar ve Kazanim Yontemleri
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1. Finansal Planlamanin Onemi ve Geregi

Planlama aslinda yonetim siirecinin ilk asamasi, ve yonetim kavraminin tanimindaki en
onemli 6gelerden biridir. Finansal planlamanin temel gerekgeleri soyle siralanabilir:

e Fon girig-¢ikislarinin sistematik bir bigcimde tahmini: Dogru zamanda dogru tahsilat
ve 6deme

e Optimum finansman miktarinin belirlenmesi

¢ Gelecege yonelik hareket bi¢imi ve politikalar belirleme, kararlara gerekce olusturma
“Yol Haritas1”.

e Fiili durumla karsilagtirma ve sapma analizleri. — “Performans Degerleme”.

2. Butceleme Stireci

Bilindigi gibi planlar, aslinda bir kararlar biitiiniidiir. Isletmedeki yonetsel kararlar ve
planlar tepe yonetiminden alt kademeye kadar bir hiyerarsi olusturur ve her diizeydeki
kararlarin niteligi farklidir. Mali konularda da isletmenin en tepesinden en alta kadar muhtelif
yonetim kademelerinde bir ¢ok karar alinmakta, planlar olusturulmakta ve uygulanmaktadir.
Ornegin isletmenin halka agilmasi tepe ydnetiminin verecegi stratejik bir karar iken, giin i¢inde
gelen kuryelere 6demelerin nasil yapilacagi karar1 bir sefin verebilecegi bir karardir. Ancak bu
plan ve uygulamalarin bir birbiriyle uyum ve tutarlilik i¢inde olmasi olabilmesi i¢in bir
planlama hiyerarsisine ihtiya¢ vardir. Isletmede alinan her diizeydeki finansal karar 6ncelikle
isletmenin mali politikalar1 ve biitgeleri ile uyumlu ve tutarli olmalidir. Biitceler de firmanin
temel hedefleriyle uyumlu olmalidir.

Biitceler, aslinda para birimi seklinde sayilarla ifade edilmis birer ana plandirlar.
Biitgeleme siirecini agagidaki sekille ifade etmek miimkiindiir:
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Yukaridan Asagiya Biitceleme Siireci

Stratejik Planlama

Orta/Kisa Vadeli Satigs Tahminleri

Ar-Ge, Satinalma, Uretim, Pazarlama, Muhasebe, Finans Bitceleri

Proforma (Tahmini) Finansal Tablolarin Olusturuimasi

v v .

Yatirim Biitcesi Proforma Gelir Proforma Nakit Biitcesi
Tablosu Bilanco

Gortldiigii gibi finansal planlama siirecinin dort somut ¢iktisi vardir:

¢ Yatirim Biit¢esi — Uzun vadeli plandir (Sermaye Biit¢celemesi)

e Proforma Gelir Tablosu —Ug aylik veya bir yillik dénemler i¢in hazirlanabilir,
e Proforma Bilango — Ug aylik veya bir yillik dénemler i¢in hazirlanabilir.

e Nakit Butcesi —Y1l i¢indeki nakit giris ¢ikislarinin tahminidir, glinliik, haftalik ve aylik
olabilir.

3. Proforma Finansal Tablolarin Hazirlanmasi

Finansal Planlama suirecinin en bilinen ve yayginlikla kullanilan somut ¢iktis1, proforma
yani tahmini gelir tablosu ve bilangodur. Bir yi1l 6nceden, yil sonundaki varliklar ve kaynaklar
toplaminin ne olacagi ongoriiliir. Proforma mali tablolarin hazirlanmasinda kullanilan baslica
yontemler sunlardir:

e Satislarin Yiizdesi Yontemi: Bilanco ve gelir tablosu kalemleri yillik satislarin
yiizdesi seklinde ifade edilir ve satiglarin artis1 oraninda artacagi varsayilir.
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e Oranlar Yontemi: Cesitli bilango-gelir tablosu kalemleri arasindaki oranlardan
yararlanilir.

e Hareketli-Tartih Ortalamalar Yontemi: Belirli yakinliktaki ge¢cmis y1l verilerinin
ortalamasidir.

e Basit Trend Yontemi: Zamana dayali dogrusal regresyon analizidir. Mali tablo
kalemlerinin belirli bir egilim gosterdigi varsayimi ile bu kalemler bir zaman serisi seklinde
modellenerek her bir kalemin gelecekte ulasacagi degerler ongoriiliir.

e Regresyon Yodntemi: Satislara dayali regresyon analizidir. Her bir kalemin satislarin
bir fonksiyonu oldugu varsayimi ile satislarin bagimsiz, diger kalemlerin bagimli degisken
oldugu modeller olustulur ve tahminde bulunulur.

e Matris Yontemi: Veriler matrislere doniistiiriilerek modelleme yapilir.

Burada gorilen son G¢ yontem, matematiksel-istatistiksel tekniklerin kullanildig
nisbeten karmasik yontemlerdir ve ge¢cmise ait saglikli verilerin bulunmasini gerektirir. Bagari
ile uygulanabilirse aslinda daha dogru bir projeksiyon i¢in kullanilmasi daha iyidir, ancak is
hayatinda ¢ok fazla kullanildig: ileri siiriilemez. En yaygin kullanilan ydntem, “Satiglarin
Yuzdesi” yontemidir.

3.1. Satislarin Yiizdesi Yontemi

Bu yontemde, oncelikle Bilanco kalemlerinden bazilarinin (genellikle donen varliklar
ve kisa vadeli bor¢lar) dogrudan satiglara bagli olarak degistigi ve gecmis satiglarla gelir tablosu
ve belli bilango kalemleri arasindaki orantinin gelecek donemde de benzer sekilde devam
edecegi kabul edilir.

Isletmenin gelecek dénemdeki faaliyet hacmindeki degisim, elbette oncelikle ve
dogrudan bilangonun dénen varliklarinda ve kisa vadeli kaynaklarinda etkisini gosterir. Somut
olarak ifade edelim: Isletmenin satislarindaki biiyiimeye bagli olarak nakit girisinin artmast,
kredili satislarinin artmasindan dolay1 alacaklarin yiikselmesi, daha fazla talep beklentisi daha
yiiksek bir stok diizeyi ile ¢alismasi beklenir. Otomatik bir mekanizma ile satislar arttikga donen

varliklar da ayni oranda artacaktir. Ancak satiglarin yilikselmesi ile duran varliklarin artmasi
arasinda boylesine direkt bir iliski beklenmez. Isletme tam kapasite ile calismiyorsa, (atil
kapasitesi varsa) satig-Uretim hacminin artmasiyla yeni fabrika, makine vb yatirimina gerek
yoktur, mevcut tesisler bu artig1 karsilayabilir. Ancak firma tam kapasiteyle ¢alisiyorsa veya
atil kapasiteli de olsa satig artisinin gegici degil de ileriki y1llarda da devam edecegini diisiintrse
kapasite artirma geregi duyar ve dérnegin yeni makine, fabrika yatirimina gider.

Satis artisinin pasifteki etkisine bakalim: Satislarin artmasinin direkt etkisi, kisa vadeli
kaynaklarda ve dagitilmayan karlar kaleminde goriiliir. Daha fazla satis, daha fazla alisi, bu da
daha fazla kredili alis1 gerektirir ve ticari borglar artar. Daha yiiksek faaliyet hacmini finanse
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edebilmek icin banka kredileri artabilir. Bir baska deyimle kredili satiglar1 ve stoklar1 finanse
etmek icin aliglar da kredili olabilir veya banka kredisine basvurulur. Bunun disinda belki daha
fazla personel istihdam edilir ve personele iliskin yiikiimliilikler de artar. Kaynaklarda
kendiliginden olusan bir bagka kaynak da elbette donem sonunda isletmede kalan kardir. Ancak
uzun vadeli kaynaklar, 6rnegin tahvil ya da hisse ihraci satislarla birlikte ayn1 oranda artmaz.
Ciinkii bunlar duran varlik finansmaninda kullanilan kaynaklar olup, yonetiminin karar ile
ortaya c¢ikan artiglardir.

Siireci kisaca tekrar dzetleyelim: Satiglarin artmasi ile varliklarin bir kismi dogrudan
artar. Bu artisin belli bir kismi, satiglarla birlikte otomatik olarak artan kisa vadeli borg¢lardaki
artis ve dénem sonu karin firmada tutulan kismi ile karsilanir. Iste bu analizde cevabi aranan
temel soru sudur: “Isletmenin yeni faaliyet hacmi ile olusacak aktifteki artisin ne kadari, acaba
firmada kendiliginden olusan kaynaklarla karsilanabilecektir?”” Bir bagka deyimle “firma, yeni
faaliyet hacmini finanse etmek i¢in ek dis kaynaga ihtiya¢ duyacak midir?”

Temel Adimlar ve Uygulama
m Gelecek donem satiglarda beklenen biiyiime oraninin belirlenmesi

m Gelir tablosu ve bilangoda satis artisindan dogrudan etkilenen kalemlerin satiglardaki
biiylime oraninda artirilmast

m Satiglarla dogrudan degisme gostermeyen bilango kalemlerine iliskin gelismelerin
belirlenmesi: Planlanan sabit varlik yatirimlari veya satislari, amortisman bilgileri, uzun vadeli
borg¢ ve sermaye artirimlart.

m Kar pay1 ve vergi oraninin belirlenmesi

m Tahmini satis hacmine gore proforma bilanconun olusturularak ek dis kaynak
ithtiyacinin (veya kaynak fazlasinin) belirlenmesi.

Ek Dis Kaynak Ihtiyaci, firmanm yeni faaliyet hacminin bir baska ifadeyle aktifteki
artisin kendiliginden olusan kaynaklarla karsilanamayan kismini ifade eder.
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Varlik Artigi ve

Satislarin Yiizdesi Yéntemiyle Finansman ihtiyaci

Aktifteki beklenen artis

Satislardaki Buyume Orani (%)

TL
EKI -Dis Finansman

8 / intiyaci (Acig1)
«
x -
o Dis Finansman
g i Fazlasi
£ KVB’da beklenen artis+Tahmini Dagd.Kar
= (Kendiliginden olusan kaynaklar)
)g} |
(m)

» Satislarla varliklar arasinda dogrusal bir iliski kurulur. Aktifte beklenen artis,
pasifteki artisi astyorsa, ek dis kaynak ihtiyaci var demektir.

Ek dis kaynak ihtiyact asagidaki formiille de ¢ok yaklasik olarak hesaplanabilir:

: AS AS

EKI (Ax—)—(Bx—)—(SHlxkx 1—d))
S, S,

A = Satiglara bagli olarak degisen varliklar

B = Satiglara bagli olarak degisen kaynaklar

S; = Fiili Satislar

St+1 = Tahmini Satiglar

AS = Satigtaki artis miktart (S¢;1 — St)

k = Net Kar Marj1

d = Kar Dagitim Orani

Formull daha da sade bir sekilde ifade edebiliriz:

AS/Stile iade edilen biiyiime oranina “g”, (1-d) ile ifade edilen karlarin firmada alikonan

kismina “b” dersek:
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Gelecek donem dagitilmamig karlar = S(1 + g) X k X b olur.

O zaman:

EKI = [(A—B) x g] — [S(1 + g) Xk X b]

Ornek 1: XYZ Sirketinin 2012 Gelir Tablosu ve Bilangosu asagidadir. 2013’te
Satislarin %20 artmast beklenmektedir. Firmanin vergi orani, toplam maliyetlerin satiglara
orant ve karpayr dagitim oranlar1 2013’te de aym kalacaktir. Firma su an tam kapasite ile
caligmaktadir. Tiim aktiflerin ve kisa vadeli borglarin satiglarla ayn1i oranda artmasi

beklenmektedir.

XYZ AS XYZ AS 31.12.2012 Bilangosu
2012 Gelir Tablosu VARLIKLAR | YUKUMLULUKLER
Satiglar 1.000 Donen Varliklar | 400 | Kisa V 200
Topl. Giderler -800 Borglar
VOK ~ 00| |Duran Varliklar |600 | UzunV 300
Vergi (%35) 70 Borclar
Net Kar 130 Ozsermaye | 500
Karpay1 33 TOPL. 1.000 | TOPL. 1.000
VARLIKLAR YUKUML.
Dagitilmamis 98
Kar
Sirketin 2013 proforma bilangosunu olusturunuz ve Ek Dig
Kaynak Ihtiyacim belirleyiniz.
Vergi Orani 0,35
KP Dagitim 0,25
Orani

Cozliim: Satiglar %20 artacagindan 1.000 x (1,20) = 1.200 olur. 2013’te toplam
maliyetlerin satiglara oran1 ayn1 kalacagindan toplam giderler de %20 artar ve 960 TL olur.
Karpayr dagitim oran1 2012°de 33/130 = 0,25 idi, bu oran da degismeyecektir.

Tam kapasite ile ¢alisildig1 icin Duran Varliklar da ayni1 oranda artacaktir. Pasifte ise
sadece KVB satiglarla ayn1 oranda artacaktir, ¢linkii bu kalem, calisma sermayesindeki artisi
finanse etmektedir. Ozsermaye ise dagitilmamus karlar kadar artacaktir.

Buna gore proforma gelir tablosu ve bilango olusturulup, aktifle pasif arasindaki farktan

EK1 bulunur:
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XYZ AS XYZ AS 31.12.2013 Proforma Bilancosu
2013 Proforma G.

Ueloigss VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
Satislar 1.200
Topl. Giderler -960
VOK_ __ 240/ Dénen 480 | Kisa V Borg¢lar Uzun 240
Vergi (%35) -84| | Varliklar 720 |V Borclar Ozsermaye 300
Net Kar 156 | |Duran 1.200 617
Karpay1 39 Varhklar 1.157
Dagitilmamis 117 TOPL. Fark* 43
Kar VARLIKLAR

* Ek Dis Finansman Ihtiyaci

Ek dis finansman ihtiyacinin formiille ifadesi:

EKIi = (1000 — 200) X 0,2 —1.200 X 0,13 x 0,75 = 43

Biiylime hiz1 ve finansman sorununa iligkin temel sorular:

m Firma hangi biiyiikliige kadar kendisini i¢ kaynaklari ile finanse edebilir?
m Hangi biiyiime oranindan itibaren dis kaynaklara bagvurmak gerekir?

m Hangi dis kaynak(lar) tercih edilmeli?

Bu sorulara cevap vermek i¢in dncelikle degisik biiylime oranlarinda 6rnekteki firmanin
Varliklarinda, Dagitilmamis Karlarinda, Dis Finansman ihtiyacinda ve Borg/Ozkaynak
Oranindaki degisimleri gorelim:

Satislardaki | Varhklardaki KVB EKI | Bor¢/Ozkaynak
Buyume Artis Artis+Gel.Don. Oram
Orani Dag. Karlar

0% 0 98 -98 0,67

5% 50 112 -62 0,74

10% 100 127 -27 0,81

15% 150 142 8 0,88

20% 200 157 43 0,94

25% 250 172 78 1,01

30% 300 187 113 1,07

Satiglardaki biiyiimeye bagli olarak finansman a¢1g1 yani EKI ve Bor¢/Ozkaynak orani
da artmaktadir. Bilyiime oran1 drnegin %5 veya %10 olursa EKI eksidir, yani kaynak acig
(ihtiyac1) degil, kaynak fazlasi olusacaktir. Fakat %15°lik bir biiylime orani1 bekleniyorsa
finansman ag181 bekleniyor demektir ve dis kaynaga ihtiyag olacaktir.
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Basabas Biiyiime Orani

Yukaridaki analizde kritik soru sudur: Tam olara hangi biiyliime oranindan sonra firma

ek dis kaynak (finansman) ihtiyaci duyar?

Degisimleri grafikte gorelim:

Aktifte beklenen artis

Dis Finansman ihtiyaci

////mmn

KVB’de beklenen artig+Tahmini Dagd.Karlar
(kendiliginden olusan kaynaklar)

« TIL
@©
«0 i
300
o X
>
= £ 2504
= E Dig Finansman
< £ 2007 Fazlasl
X =
= O
S © 1507
>0 112
100 f--== ;
98 :
501 !
i — i i
5 10 * 15 20 25

Satislardaki Buylme
Orani (%)

Ek Dis Kaynak Ihtiyacinin basladigi biiyiime diizeyi, firmanm kendiliginden olusan
kaynaklarla (kisa vadeli bor¢lardaki artis+gelecek donem dagitilmamis kéarlar) ulasabilecegi

maksimum biiylime oranidir.

Aktifteki artis ve kendiliginden olusan kaynaklardaki artis dogrularinin kesisim
noktasini bulmak i¢in bu iki dogru denklemini birbirine esitleriz.

Kisaca EKI = 0 kilan biiyiime oranin1 bulacagz.

EKi=(A-B)xg—S(1+g) xkxb=0

Bu denklemde g’yi yalniz birakir, ve bdylece EKI’yi sifir kilan g’yi buluruz (Basabas

Biiylime Oran):

SXkxXb

BBBE = A _B)_Sxkxb

Ornekteki firmaya donelim:
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1.000x 0,13 x0,75

=0,1387 = %13,87

8BB = (1000 — 200) — 1.000 x 0,13 x 0,75

Demek ki firma %13,87’den daha fazla bir biiylime bekliyorsa ek dis finansmana ihtiyag

duyacaktir.

I¢sel Biiyiime Oram

KV borg¢larin satiglara bagli otomatik olarak artmadigini varsayalim. Firmanin kisa
vadeli kaynaklar dahil hi¢bir yabanci kaynaga basvurmadan tamamen dagitilmamis karlarla
finanse edebilecegi maksimum biiyiime diizeyine “I¢sel Biiyiime Oram” denir.

Bu durumda EKI denkleminde “kendiliginden olusan kaynaklar” kapsamindan KVB
(B) parametresini ¢ikarip, ¢esitli biiyiime oranlarindaki dis kaynak ihtiyacini tekrar inceleyelim.

Satislardaki | Varhklardaki| Tahmini EKIi B/OzK
Blyume Artis Dag. Oram
Oram Karlar
0% 0 98 -98 0,67
5% 50 102 -52 0,74
10% 100 107 -7 0,81
15% 150 112 38 0,88
20% 200 117 83 0,94
25% 250 122 128 1,01
30% 300 127 173 1,07
_ TL Aktifte beklenen artis
g Dis Finansman ihtiyaci
o X 3007 / (Agig1)
> un
T é 250+
£ © Dis Finansman
< E 200+ Fazlasi
-
E ® 1507 Tahmini Dagitiimayan Karlar
>0 102
100 f---=== , I
98 i :
50t !
I
?

Satislardaki Buyume
Orani (%)
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Iki dogrunun kesisimindeki I¢sel Biiyiime Orani’n1 (gjggo) s0yle formiile edebiliriz:

_ TVKxb
8iB0 = 1 (TVK x b)

TVK=Toplam Varliklarin Karlilig1 (Net Kar/Varliklar)

O halde 6rnekteki firmanin i¢sel biiylime orani:

. 0,13x0,75
8iB0 =71(0,13 x 0, 75)

=0,1080 = %10,8

Siirdiiriilebilir Biiyiime Orani

Dikkat edilirse biiyiime orami degistikce firmanin borg/6zsermaye yapist degisiyor.
Firma B/OzS oranini sabit tutmak isterse yani firmanin bir hedef sermaye yapisi var ise ne olur?

Firmanin B/OzS oranini1 (hedef sermaye yapisini) sabit tutarak ve disaridan yeni
sermaye eklemeden (yani sadece bor¢+dagitilmamis karlar ile) ulasabilecegi maksimum
biiyiime oranina “Siirdiiriilebilir Biiyiime Oran1” denir.

B 0zSK X b
BSB0 = 1_(0zSK x b)

OzSK=Net Kar/OzS
O halde 6rnekteki firmanin siirdiiriilebilir biiylime orani:

. 0,26x0,75
880 = 170,26 x 0, 75)

=0,2422 = %24,22

Firma disaridan sermaye finansmanina gitmeden ve sermaye yapisini sabit tutarak
(B/OzK = 1) biiyiimek istediginde en fazla %24,22 oraninda biiyiiyebilir.

Biiyiime orani %24,22 oldugunda Proforma Gelir Tablosu ve Proforma Bilanco soyle
olacaktir:
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XYZ AS XYZ AS 31.12.2013 Proforma Bilancosu
2013 Proforma G.

Ueloigss VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
Satislar 1.242
Topl. Giderler -994
VOK_ ___248| Dgnen 497 | Kisa V Borg¢lar Uzun 248
Vergi (%35) -87| | Varliklar 745 |V Borclar Ozsermaye 300
Net Kar 161| |Duran 1.242 621
Karpayr 40| | Varhklar 1.157
Dagitilmamis 121| | TOPL. Fark* 73
Kar VARLIKLAR

* Ek Dis Finansman Ihtiyaci

73 TL’lik agik, uzun vadeli borg¢la kapatilacaktir.
Ornegimizdeki firmanin hedef sermaye yapis1 B/OzK=1 idi.

73 TL’lik agik uzun vadeli borgla kapatildiginda:

XYZ AS 31.12.2013 Proforma Bilangosu
VARLIKLAR YUKUMLULUKLER

Donen Varliklar 497 | Kisa V Borc¢lar 248
Duran Varhklar 745 |Uzun V Borglar 373
Ozsermaye 621

TOPL. VARLIKLAR 1.242 1.157
Fark* | 0

* Ek Dis Finansman Ihtiyaci

Nitekim:

248 +373 _

B/0zK = —

Ornek 2: Asagida 2006 y1l1 sonu bilangosu goriilen ABC sirketi’nin 2006°da 8.000 TL
olan yillik satiglarin 2007°de 10.000 TL’ye ¢ikmasi beklenmektedir. Sirketin varliklarin tamami
ve kisa vadeli kaynaklar satiglara bagl olarak degismektedir. Net kar marj1 %8’dir ve ortaklara
net Kar tizerinden %40 kar pay1 verilecektir.*

4 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul 2003, 5.83
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ABC AS 2006 BILANCOSU

VARLIKLAR
Donen Varliklar
Duran Varliklar
TOPLAM AKTIF
YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Borglar
Uzun Vadeli Borglar
Sermaye
Dagitilmamig Karlar
TOPLAM PASIF

15.000

8.550
6.450

5.540
2.460
2.000
5.000
15.000

Bu isletmenin 2007 yili proforma bilangosunu olusturup ek kaynak ihtiyaci olup
olmadigini hesaplayalim:

Oncelikle satislardan direkt olarak etkilenen her bir kalemi fiili satis rakamina boliip
yuzdeleri hesaplamamiz gerekir. Sonra elde ettigimiz yiizdelerle tahmin edilen yeni satis
rakamini ¢arpip bilango kaleminin gelecek yilki tahmini degerini buluruz. Burada basitlik olsun

o

diye tiim aktiflerin satisla birlikte degistigi varsayilmistir.

VARLIKLAR 2006 Satisin Yiizdesi 2007 2007
Tahm.Sat. Proforma
Donen Varliklar 8.550 | 8.550/8.000=1,068 x 10.000 = 10.687
Duran Varliklar 6.450 | 6.450/8.000=0,806 x 10.000 = 8.063
TOPLAM AKTIF 15.000 18.750
YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Borglar 5.540 | 5.540/8.000=0,692 % 10.000 = 6.925
Uzun Vadeli Borglar 2.460 Degisme yok 2.460
Sermaye 2.000 Degisme yok 2.000
Dagitilmamig Karlar 5.000 | 10.000 x 0,08 x (1-0,40) = 480 5.480
TOPLAM PASIF 15.000 16.865
EK KAYNAK 2007 TOPLAM AKTIF — 2007 TOPLAM PASIF 1.885
[HTIYACI = =

Bilangoda degismeyen iki kalem uzun vadeli borglar ve sermayedir. Onun disinda
isletme, elde edecegi karin bir kismini elde tutarak yeni donemdeki aktif artisini i¢eriden finanse
etmeye calisacaktir. Buna gore beklenen satig 10.000 TL ve net kar marj1 %8 olduguna gore
kar miktar1 800 TL dir. Kar dagitim oranm1 %40 ise firmada kalacak kisim %60 yani 480 TL dir.
Isletmenin aktifinde 18.750 — 15.000 = 3.750 artisa karsilik, pasifte kisa vadeli borglarda 1.385
ile dagitilmamuis karlarda 480 yani toplam 1.865 TL artis saglanabilmistir. Hala kargilanamamis
olan 3.750—1.865=1.885 TL’lik kisim, isletmenin EK KAYNAK IHTIYACDdur.

Sozel olarak agikladigimiz hesab1 matematiksel olarak ifade edelim;

15.000 000 5.540
8.000

X 2.000—10.000 x 0,08 x (1 —-0,40) = 1.885
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Bu sartlar altinda isletmenin otofinansman ile yeni faaliyet hacminin tamamini
karsilayamayacag1 ve ve disaridan ek kaynaga ihtiya¢ duyacagi goriiliiyor. Burada finans
yonetiminin oniindeki karar secenekleri sunlardir:

1) Ek kaynak ihtiyacini minimize etmek. Bunun i¢in iki sey yapilabilir:
a. Kar marjimi artirmak ve/veya

b. Kar payr dagitim oranmi diisiirmek, bdylece karin daha ¢ok kismini hatta
tamamini isletmede tutmak.

Bunlardan ilki genellikle finans y6netiminin 6tesine tasan bir husustur: zira burada
Fiyat1 artirmak ve/veya maliyeti diisiirmek gerekir ki bunlar esasen pazarlama, iiretim ve
yobnetim muhasebesinin alanidir.

Geriye kalan segenek finans yonetiminin konusu olan karpay1 politikasidir.

2) Ek kaynagi en rasyonel sekilde (en uygun finansman araci, en uygun maliyet, en
dogru vade vs) temin etmek. Bu da temelde bor¢ ya da 6zsermaye nitelikli olabilir ki bu konu
da finans yonetimin uzmanlik alaninda bir konudur.

3.2. Oranlar Yontemi

Oranlar, bir bakima isletmenin varlik ve kaynaklarinin kompozisyonunu gosteren
hesaplamalar biitiiniidiir. Oran analizi, ge¢gmis performansin degerlendirilmesi amaci ile
kullanildig1 gibi, aym1 zamanda gelecek dénemler igin bir planlama araci da olabilir. Ornegin
sektoriin cari orani 2,5 ise, isletme bu cari orani tutturmay1 kendine bir hedef olarak koyabilir
ve varliklara yatirim yaparken ve kaynaklar1 temin ederken bunu dikkate alir.

Ornek:*® Yeni kurulan A isletmesinin satiglar1 tahminen 400.000 TL ve satislarin
maliyeti 300.000 TL olacaktir. Isletmenin faaliyet gosterdigi sektdriin standart oranlari:

Cari Oran = 2

Toplam Borg / Ozsermaye = 2,5

Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar = %25
Stok Devir Hiz1 =4

Ozsermaye Devir Hiz1 = 2

Kasa ve Bankalar = Satiglarin %51

15 Nurhan AYDIN ve digerleri, Finansal Yonetim, Anadolu Universitesi AOF Yayinlar1, 2006
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Finansal analizde fiili bilango verilerinden hareketle oranlar hesaplantyor iken, bu kez
tersten giderek verilen oranlardan hareketle bu isletmenin proforma bilango kalemlerini
olusturacagiz.

Ozsermaye Devir Hiz1 = Satislar / Ozsermaye = 2 =

Ozsermaye = 400.000 / 2 = 200.000 TL

Toplam Borg / Ozsermaye = 2,5 =

Toplam Bor¢ = 200.000 x 2,5 = 500,000 TL

Topl. Varliklar = Topl. Borglar + Topl. Ozsermaye =

Topl. Varhklar = 500.000 + 200.000 = 700.000 TL

K. V. Borglar / Topl. Varliklar = 0,25 =

K.V. Borglar = 700.000 x 0,25 = 175.000 TL

U.V. Borglar = Topl. Borglar — K.V. Bor¢lar =

U.V. Borglar = 500.000 — 175.000 = 325.000 TL

Stok Devir Hiz1 = Satiglarin Maliyeti / Stoklar = 4 =

Stoklar = 300.000 /4 = 75.000 TL

Kasa & Banka = 400.000 x 0,05 =20.000 TL
Cari Oran = Donen Varliklar / K.V.Borglar =2 =

Donen Varhiklar = 175.000 x 2 = 350.000 TL

Alacaklar = Donen Varliklar — (Kasa+Banka+Stoklar)
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Alacaklar = 350.000 — 95.000 = 255.000 TL

Duran Varliklar = Toplam Kaynaklar — Dénen Varliklar

Duran Varhliklar = 700.000 — 350.000 = 350.000 TL

Buna gore Proforma Bilango sdyle olacaktir:

Varhiklar Kaynaklar

Kasa & Banka  20.000 Kisa V. Borglar  175.000
Alacaklar 255.000 Uzun V. Borglar  325.000
Stoklar 75.000 Oz Sermaye 200.000
Duran Varliklar 350.000

Topl. Varhklar 700.000 Topl. Kaynaklar 700.000

3.3. Kisa Vadeli Planlama: Nakit Biitcesi

Bilango ve gelir tablosu donem ic¢indeki nakit giris ¢ikislarini géstermez. Donem iginde
gerceklesecek nakit giris ¢ikislarinin miktarlarini ve zamanlarimi gosteren bir tabloya ihtiyag
vardir ve bu da NAKIT BUTCESI olarak adlandirilir.

Etkin nakit yonetiminin hedefi hem nakit agi1g1 vermemek, hem de gereginden fazla
nakitte kalmak yani atil fon tutmamaktir. Nakit acig1 hem ek finansman maliyetine, hem de
likidite krizine yol agabilir. Atil fon ise yatirim firsatlariin kagmasina neden oldugu igin firsat
maliyeti getirir.

Nakit butcesi sayesinde dnceden:

m Hangi tarihte ne kadar nakit ihtiyac1 olacag bilinir
m Hangi tarihte ne kadar nakit girisi olacagi bilinir

m Ortaklara ne zaman karpay1 verilecegi bilinir.

Ornek nakit biitcesi uygulamasi: Asagidaki verilerden yararlanarak XYZ isletmesinin
Haziran-Eyliil donemi aylik nakit biitgesini hazirlayiniz.

Haziran ayindaki satiglar 100.000 TL, tahsilatlar 90.000 TL
Donem basi kasa mevcudu 20.000 TL

Sonraki aylara ait satiglar:
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Temmuz 150.000
Agustos  300.000
Eylil 200.000
Ekim 400.000

Tiim satiglar kredilidir ve tahsilat satig1 izleyen ayda yapilmaktadir.

Her ayki alimlar bir sonraki ayin tahmini satis rakaminin %60°1 kadardir ve bedeli pesin
6denmektedir.

Diger giderler aylik 30.000 TL
Minimum kasa zorunlulugu 10.000 TL
Cozum:

Bir aya ait nakit giris ve ¢ikislari hesaplandiktan ve farki alindiktan sonra, o ayin basinda
kasada mevcut nakit varsa o tutar, hesaplanan bu farka eklenir ve donem sonu kasa bulunmus
olur. Dénem sonu kasadan “minimum kasa” i¢in gerekli kisim da ayrildiktan sonra elde kalan
net tutar o ayin net nakit fazlast ya da acigidir. “Minimum kasa”nin igleyisini ve nakit
yonetimindeki islevini biraz agmakta fayda var:

Bu kalem, kasada siirekli olarak mutlaka bulunmasi gereken nakit diizeyini ifade eder.
Bu diizey, yonetim tarafindan isletmenin nakit yonetim politikasina goére belirlenir. Bu kasanin
varligi, bir ¢ok kii¢iik kalemden olusan giinliik rutin nakit ¢ikislarina veya 6ngoriilemeyen ani
nakit ¢cekmelerine karsi bir giivence niteligindedir ve giinliik nakit ihtiyacinin, biitceye,
formalitelere, karar mekanizmalarina takilmadan karsilanabilmesine imkan saglar. Bu kasa giin
i¢inde artip azalabilir ama en azindan giin sonunda yine belirtilen seviyede olmalidir. isletme
donem basindaki nakit mevcuduna/agigina o déonemin tahsilat ve 6demelerini de ekledikten
sonra donem sonu kasa rakamina ulasir. Diyelim ki donem sonunda 100 lira nakit fazlasi olustu.
Eger isletme yonetimi minimum kasa tutarini da 10 lira olarak benimsemigse bu 100 liradan 10
lira minimum kasaya ayrilir ve kalan 90 ise net nakit fazlasidir. Yani minimum kasa adeta bir
masraf kalemi gibi diisiiniiliir ve nakit biit¢esinin eksi isaretli bir kalemi olarak hesaba dahil
edilir.

Simdi 6rnegimize donelim: Haziran aymnin tahsilat rakamimin 90.000 oldugu zaten
verilmis. Satislar bir ay vadeli oldugu i¢in Haziran satiginin tahsilatt Temmuz’da olacaktir ve
bu ay baska nakit girisi yoktur. ilk hesaplamamiz gereken, bu aym mal alimlarindan
kaynaklanan nakit ¢ikisidir. Isletme bir sonraki ayin tahmini satisinin %60°1 kadarlik bir alim
yapiyormus. (Demek ki 60 liraya aldigi mali 100 liraya sattyormus). Temmuz ayinin tahmini
satis1 150.000 ise 150.000x0,60=90.000 TL Haziran aliglar rakamidir ve pesin 6dendigi i¢in bu
ayin nakit ¢cikisidir. Diger nakit ¢ikiglar1 toplami olan 30.000 TL de eklendiginde toplam nakit
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¢ikist 120.000°dir. 90.0000 tahsilat karsiliginda 120.000 6deme; 30.000 agik var demektir,
ancak ay basindaki 20.000 mevcut hesaba katildiginda nakit agig1 10.000 TL olur. Iste bu
noktada ¢ok dikkatli olmamiz gerekir: “nakit agi1g1 10.000’dir, o halde bu tutar finanse edilirse
nakit acig1 kapanir” seklindeki bir diisiince yanlistir. Ciinkii isletme nakit politikas1 geregi
kasada daima en az 10.000 TL bulunmak zorundadir. Bu nedenle bir 10.000 TL daha minimum

kasa geregi bulunmalidir ve Haziran sonunda saglanmasi gereken finansman toplam 20.000
TL’dir.

Temmuz ayina geldigimizde elbette dnce Haziran satisinin tahsilati kaydedilir:100.000
TL. Aliglar ise Agustos tahmini satist olan 300.000’in %60’1dir: 180.000 TL. 30.000 TL’lik
diger giderler de diisiildiikten sonra donemin nakit giris-¢ikis farkinin -110.000 TL oldugu
bulunur. Dénem basi kasa, bir 6nceki donemin déonem sonu kasa rakami olan -10.000 TL’dir.
Bu da eklenirse -120.000 TL’ye ulagilir. Minimum kasa i¢in de 10.000 gerektiginden toplam
finanse edilmesi gereken nakit agig1 130.000 TL dir.

Bu sekilde diger aylar1 da tamamladigimizda isletmenin dort aylik nakit biitcesi soyle
olusur:

XYZ AS HAZIRAN-EYLUL NAKIiT BUTCESI
HAZ TEM AGU EYL

NAKIT GIRISI
Tahsilat 90.000 100.000 150.000 300.000
NG TOPLAMI 90.000 100.000 150.000 300.000
NAKIT CIKISI
Alimlar 90.000 180.000 120.000 240.000

Diger Giderler 30.000 30.000 30.000 30.000
NC TOPLAMI 120.000 210.000 150.000 270.000

FARK -30.000 -110.000 0 30.000
Donem Basi Kasa  20.000 -10.000 -120.000 -120.000
Donem Sonu Kasa -10.000 -120.000 -120.000 -90.000
Minimum Kasa -10.000 -10.000 -10.000 -10.000

N FAZL /ACIGI  -20.000 -130.000 -130.000 -100.000

Bu isletme politikas1 ve tahmini satig rakamlar altinda isletmenin siirekli nakit acig1
verdigi ve nihayet Eyliil sonunda 100.000 nakit agig1 olacagi goriilmektedir. Bu durumu
aciklayan en goriiniir sebep elbette isletmenin alig-satis politikasidir: satislar vadeli, aliglar
pesindir. Bu yapidaki isletmelerin nakit sikintisina diismesi dogaldir ve boyle isletmelerin
calisma sermayesini bir sekilde siirekli finanse etmesi gerekir. Bu soruna daha kalici bir ¢6ziim
icin elbette ya satiglarin da pesin olmasi veya aliglarin vadeli olmasi gerekir. Kisaca isletme
alig-satiglardaki vade uyumunu saglamasi gerekmektedir.

Diger alinabilecek tedbirler arasinda eger miimkiinse briit kar marjinin ytikseltilmesi

(6rnegin 60’a alip 100’e degil de 150’ye satmak gibi), ve diger giderlerin diistliriilmesi
sayilabilir.
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Bu isletmenin, mevcut satis rakamlart ve mevcut alig-satis politikas1 altinda
yapabilecegi, biit¢e tarafindan 6ngériilen net nakit agiklarini belirli bir siire finanse etmek
olabilir. Ancak eger bu isletme sermayesi kredisi gibi bor¢ nitelikli bir finansman ise sonugta
anapara ve faiz 6demelerinin vadesi geldiginde yine nakit acig1 ortaya ¢ikar. Bu durumlarda
isletme, bir an 6nce geri 6demesiz bir nakit girisi saglamalidir. Bu bir sermaye artirimi, veya
bir varligin satis1 veya bir menkul kiymet kazanci olabilir. Aksi takdirde borcu borgla finanse
etmeye baslayabilir ve bu da genellikle iflasa kadar siirtikleyen, sagliksiz bir kisir dongiiye yol
acar.

4. Bir Kar Planlamasi Araci: Basabas Analizi

Bagabas analizi, aslinda ¢ok temel bir ticari hesaplama yaklagimidir. Her olgekteki
isadami, bir sekilde bu analizi yapar. Katlanilan sabit ve degisken maliyetlerle fiyat
belirlendikten sonra “bu maldan en az ne kadar satmam gerekir ki kar edebileyim?” seklindeki
bir soru hemen her ticari faaliyette bulunan girisimcinin zihnindedir.

Bu analizi yapabilmek icin Oncelikle maliyetlerin “sabit” ve “degisken” nitelikli
olanlarin ayrilmasi gerekir. Bagabas analizi su varsayimlara dayanir:

m Sabit varliklar ¢esitli iiretim diizeylerinde ayn1 kalir

m Birim satis fiyati sabittir

m Birim basina degisken gider her tiretim diizeyinde sabittir

m Tek bir mal/hizmet {iretimi ya da mal/hizmet bilesimi sabittir

Bu sartlarda bir degisiklik olursa basabag analizi yeni sartlara gore tekrar yapilmalidir.
Basabasg analizi su yararlar1 saglar:

m Kar hedeflerine ulasmada gerekli is hacminin belirlenmesi

m Cesitli tiretim diizeylerinde birim maliyetlerin ve en az satis fiyatinin belirlenmesi

m Degisken ve sabit giderlerle birim satis fiyatindaki degisikliklerin, kara gecis noktasi
ve toplam kara etkileri.

m En karli {iriin bilesiminin olusturulmasi
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4.1. Basabas Diizeyinin Hesaplanmasi

4.1.1. Faaliyet (Nakit) Basabas Diizeyi

Mikro iktisadin temel konularindan olan “Toplam Gelir-Toplam Maliyet” dogrularim
hatirlayalim. Bu dogrularin denklemleri soyledir:

Toplam Gelir (TR) = Birim Fiyat (p) % Satig Miktar1 (Q)

Toplam Maliyet (TC) = Dénemin Toplam Sabit Maliyeti (F) + Birim Degisken Maliyet
(v) x Satis Miktar1 (Q)

Burada miktar cinsinden bagabas diizeyini bulmak i¢in, Toplam Gelir dogrusu ile
Toplam bu iki denklemi birbirine esitleyip, Q yalniz birakarak ¢6zmek gerekir:

PXQ=F+vxQ = QBBZE

Bu dogrular1 ve denklem ¢ozlimiinii grafik iizerinde gorelim:

Toplam Gelirler

TL Toplam Maliyetler

Degisken
Maliyetler

Sabit
Maliyetler

Zarar Qss Kar Uretim/Satis Miktari

Dikkat edilirse Nakit Basabas diizeyinde amortisman giderleri dikkate alinmamaktadir.

Sorun “hangi diizeyden sonra kar etmeye baglariz?” degil de, “su kadar kar edebilmek
icin ne kadar satmaliy1z?” seklinde karsimiza ¢ikarsa, bu durumda paydaki terime o istenen kar
rakamin1 (K) ilave ederiz:
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_F+K
QK—p_V

Miktar cinsinden BB noktas1 formiiliiniin paydasi “katki pay1” olarak da ifade edilir.

Bagabas noktasini miktar degil de, satis tutar1 cinsinden sOyle ifade ederiz:

F
Spp = —v

Y

Ornek: Detayli otomobil temizligi yapan bir firma olan Pak Oto Ltd. bir arabay1 100
TL’ye temizlemektedir. Firmanin 2010 vergiden onceki kar1 50.000 TL, yillik sabit maliyetleri
150.000 TL’ dir. Temizlenen araba basina degisken giderleri ise 60 TL dir.

a. Firmanin kar edebilmesi i¢in en az kag arabaya temizlik isi yapmasi gerekir?

saim: Qg = —F— = 150:000
cozim: BB = (5°%) T (100-40)

= 3.750 araba

b. 2011°de firma isgilik ve malzeme fiyatlarindaki artis nedeniyle degisken maliyetlerin
%25 oraninda artacagini tahmin etmektedir. Bu durumda basa bas noktasi ne olur?

cozim: v = 60(1 + 0,25) = 75TL

150.000

QBB = m = 6.000 araba

. Firmanin 2011°de miisteri sayisinda bir degisme olmayacaktir (Bir 6nceki yil kadar
miisteriye hizmet verilmesi beklenmektedir). Firmanin, bu maliyet artisina ragmen gegen
yildaki vergiden Onceki kar diizeyini yakalayabilmesi i¢in fiyatin1 en az ne kadar yapmasi
gerekir?

Coziim: Oncelikle gegen yilki miisteri sayisini bulalim. Bunu yaparken degisken
maliyetin zamdan 6nceki diizeyini kullandigimiza dikkat edin.

Kar = Q2910 X (p—Vv) —F
50.000 = Q010 X (100 — 60) — 150.000
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Q2010 = 5.000 araba

Simdi bu 5.000 araba ile yine 50.000 TL’lik kar1 elde etmek i¢in:

50.000 = 5. 000(p* — 75) — 150.000 Bu kez degisken

maliyet zaml1)

p* = 115 TL oimaldur.

d. Piyasadaki rekabetten dolayr firmanin maliyet artisini fiyatlara yansitamadigini
varsayalim. Gegen yilki kar diizeyini tutturabilmek i¢in bir yilda ka¢ arabaya hizmet
verilmelidir?

(Coziim: Maliyetin artisinin kontrol edilemedigi ve fiyatin da artirilamadigi durumda
karliligin diigmesine engel olmak i¢in yapilmasi gereken tek sey siirlimii artirmaktir. Bu
durumda aranan, miktardir.

50.000 = Q™ x (100 — 75) — 150.000

Q** = 8. 000 arabaya hizmet verilmelidir.

4.1.2. Muhasebe Basabas Noktasi

Bilindigi gibi firmanin nakit ¢ikis1 gerektirmeyen bir baska gider kalemi daha vardir:
amortisman giderleri. Muhasebe karlilig1 hesaplanirken bu gider diisiiliir. Dolayistyla muhasebe
basabas diizeyi hesaplanirken de amortisman giderleri dikkate alinir ve sabit maliyetlere bir de
amortisman giderleri eklenir. Firmanin, sabit maliyetler yaninda amortisman giderlerini de
kazanacak satis miktar1 hesaplanir.

_F+Amort
Qg = b—v

Bu yontemde paranin zaman degeri dikkate alinmadigi icin faaliyet nakit akimlarinin
bugiinkii degerlerinin degil, nominal degerlerinin toplami1 dikkate alinir.
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4.1.3. Finansal Basabas Noktasi

Finans yOnetimi acgisindan daha anlamli kabul edilen bir dl¢iidiir, ¢linkii paranin zaman
degerini de dikkate alir. Finansal BB noktasinda Faaliyet nakit akimlarinin bugiinkii degerleri
toplami, baslangi¢ yatirim tutarina esittir. Bu diizeyi hesaplamak i¢in Sabit giderler ile bugiinkii
degerleri toplami yatirim tutarina esit olan yillik faaliyet nakit akimi (FNA*) toplanip katki
payina boliiniir.

_ F+FNA'
Qpp = —

FNA* parametresini agiklayalim: Proje her yil ne kadar NA saglamali ki, bu tutarlarin
bugiinkii degerleri toplami, yatirim tutarina esit olsun?

0 1 2 3

FNA*, ABD formiiliindeki Antiitenin yalniz birakilmasiyla bulunur:

(1+i)"xi ablovla 5 ‘
—— veya tabloyla ¢ozersek:
(1+i)-1

FNA®" =Y X

FNA* = ———
ABDF,);
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