FINANSAL YONETIM



Finansal Amaclar

Finansal amac genel olarak finansman amaci ve yatirim amacini kapsar. Finansal agidan, sirketler
mumkiin oldugunca uygun sermaye yapisi ve maliyeti (finansman) ile en yiksek getiriyi
saglayabilecek yatirimlari gerceklestirebilmek amacindadir.

Firmalarin temel finansal amaclari, parasal amaclar ve parasal olmayan amaclar olarak
gruplandirilabilir. Finansman kararlarinin verilmesinde finansal yoneticiye yol gosterici olan unsur,
yatirim icin gereken fonlari nereden temin edecegi sorusunun cevabindadir.

Parasal amacglardan birincisi gelire donlik amaglardir. Daha acik sekliyle, burada yapilmasi
gerekenler, toplam gelirin biylime oraninin maksimizasyonu, mutlak gelirin maksimizasyonu, belirli
bir satis dizeyine ulasiimasi ve finansman giderleri ve olaganusti amortismanlarin ¢ikarilmasindan
onceki donem karinin maksimizasyonudur.

ikinci bir parasal amag, nakit akimina déniik amaclardir. Kisaca anlatilmak istenen, belli diizeyde bir
nakit akimina ulasiimasi, hisse basina nakit akiminin maksimizasyonu, iskonto edilmis nakit
akimlarinin maksimizasyonudur.

Bir diger parasal amag, likiditeye donik amaclardir. Bunlar da, stirekli 6deyebilme olanaginin var
olmasi, 6demelerin vadeleri ile uyumlu gerceklestiriimesi ve genel bir finansman dengesinin
tutturulmasidir. Burada denebilir ki, en temel finans kanunun gecerligi gozden kacirilmamalidir.
Uzun vadeli projeler uzun vadeli kaynaklarla, kisa vadeli projeler kisa vadeli kaynaklarla yapilmahdir.

Kardan ziyade karhligin maksimizasyonu da parasal amaclardandir. Agikgasi, 6z sermaye karhligi, kar
mariji gibi degerlerin maksimizasyonu, belli bir satis karliigina ulasilmasi, toplam varlik karhliginin
maksimizasyonu ve bunlarin yaninda sermaye maliyetinin ise en aza indirgenebilmesidir.



* Finansal yonetim fonksiyonu su faaliyetleri
kapsar:

- Finansal analiz,

- Finansal planlama,

- Sirket sermayesi yonetimi,
- Duran varliklarin yonetimi,
- Finansman kararlari,

- Finansal risk yonetimi.



* Finansal yonetimin temel amaci :

- Kar maksimizasyonu,

- Gelir maksimizasyonu,

- Maliyet minimizasyonu,

- Pazar payinin maksimizasyonu,
- Sirketin varliginin strdarialmesi,
- Surdurulebilir blyume



FINANSAL PLANLAMA

* Finansal planlama ile ilgili iki 6nemli husus vardir:

1. Satislarin tahmini yapilir.

2. Butceleme déneminin uzunlugu. Bir baska deyisle, ne kadar sik araliklarla blitceleme yapilacagi
belirlenir.

Nakit Butcesi
1. Her butce donemi sonunda tahmini para mevcudunu,

2. Tahmini nakit acigini veya fazlasini,
3. Ek finansman saglanmasinin gerekli olup olmadigin,
4. Ek finansman gerekirse bunun zamanini ve nereden saglanabilecegini,

5. llave fonlara ihtiyac duyulan siireyi ortaya koyarak finansal yénetim icin
gerekli ve faydali bilgileri

saglar.



Proforma (Tahmini) Gelir Tablosu ve Bilanco

Nakit butcelerine kiyasla daha genis kapsamlidir. Sadece para giris ve c¢ikislarini dikkate almaz.

ilke olarak proforma tablolarin hazirlanmasina satislarla baslanir ve ilk énce gelir tablosu diizenlenir.
Boylece sirketin faaliyetlerinden saglayacagi net kar (vergi sonrasi net kar) eldeki verilere gore
tahmin edilir ve donem basi bilangcosundaki 6zvarliga ilave edilir.

Bu safhadan itibaren bilanco kalemlerinin tahminine gecilir. Bilanco kalemlerinin tahmin
edilmesinde iki kalem; aktifte "Kasa", pasifte " Kisa Vadeli Banka Bor¢lari" hesabi bos birakilir, clinkt
bu iki kalem proforma bilancoda aktif pasif toplamlarinin dengelenmesinde kullanilir.

Sonra aktif tarafta alacaklar, stoklar ve sabit varliklar; pasifte ise kisa ve uzun vadeli borglar tahmin
edilerek toplamlari alinir.

Eger yapilan varsayimlara gore hazirlanan tahmini, bir baska deyisle proforma bilancoda " Toplam
Aktifler > Toplam Pasifler " ise; sirketin 6ngorilen kaynaklari yine dngorilen yatirimlarina
yetmeyecek demektir. Aradaki fark Kisa Vadeli Banka Borcu olarak pasife kaydedilir. iste bu miktar
sirketin proforma bilango tarihi itibariyle fon ihtiyacini yansitir ve normal kosullarda s6z konusu
miktarin ayni dénem igin nakit butgesi hazirlamak suretiyle belirlenen nakit ihtiyacina esit olmasi
gerekir.

Eger " Toplam Aktifler < Toplam Pasifler " ise; o takdirde sirketin dngorilen kaynaklari 6ngorilen
yatinmlardan fazla olacak demektir. Aradaki fark Kasa hesabina ilave edilmek suretiyle bilangonun
denkligi saglanir.



Basabas Analizi

Sirketler yatirim projelerini degerlendirirken ileriye yonelik satis, degisken gider ve sabit gider
tahminlerinde bulunurlar ve bu tahminler Gzerinden net buglinki deger veya i¢ verim orani
hesaplamalari yaparlar.

Bu degerlendirmelerinin sonucunda da yatirim kararlari alirlar. Ancak dogal olarak bu kararlar
ileriye yonelik tahminlere dayanarak alindigindan énemli él¢tide belirsizligin icerdigi riskleri de
tasirlar.

Gelecege iliskin tahminlerdeki degiskenligi incelemenin gesitli yontemleri vardir. Bunlardan bir
tanesi senaryo analizi yapmaktir. Sirketler ileride karsilasma olasiligina bagl olarak farkh
kosullarda degisik talep diuzeyinde farkli senaryolar altinda bu analizlerini tekrarlarlar.

Bir baska yontem ise duyarlilik analizidir. ileriye yénelik tahminlerde hangi degiskenin
projelerin kabul sinirini nasil degistirdigini analiz etmek tzere yaplilir.

Bir yatirim projesini degerlendirme asamasinda duyarlilik analizi veya senaryo calismalari
yapildigi zaman aslinda su soru sorulmaktadir. Acaba satislar ve maliyetler tahmin edilenden
daha ne kadar kotu olabilir? Ayni soru “Zarar etmeye baslayacagimiz satis miktari nedir?”
seklinde de sorulabilir. Bu miktarin aranma ¢abasi Basabas Analizi olarak tanimlanir. Isminden
de anlasilacagi GUzere basabas analizi faaliyet giderlerini karsilayacak satis miktarinin
saptanmasina yonelik analizi tanimlar.

Faaliyet basabas noktasinda faaliyet kari sifir olacaktir.



* Basabas noktasindaki Uretim miktari:

SATIS GELIRI = TOPLAM MALIYETLER
FxQ=TSM + TDM
FxQ=TSM + (QxDM)
FxQ-0QxDM=TSM
Q x(F-DM)=TSM

TSM



Faaliyet Kaldiraci

Uretim maliyetleri icinde sabit giderlerin varlig satislardaki degiskenligi biyiiterek faaliyet
karlarindaki degiskenlige yansitir. Faaliyet kari asagidaki gibi tanimlanabilir.

Faaliyet Kdri1 = Satislar (FxQ) — Degisken Giderler (dxQ) — Sabit Giderler

Satislarda bir degisim oldugu zaman faaliyet karindaki degisim sabit giderlerin varligi
nedeniyle daha ylksek olacaktir.

Sabit giderler hi¢c olmasaydi satislardaki degisim faaliyet karini da ayni oranda degistirmis
olacakti. Ancak sabit giderlerin varhgi bu degiskenligi artirarak faaliyet karina yansitacaktir.

Satislar arttikca degisken giderler satislara bagl olarak artacak olmasina ragmen sabit giderler
ayni kalacak, boylelikle faaliyet kari satislardaki artistan daha fazla artacaktir.

Satislar dustiukce degisken giderler satistaki diistise paralel olarak diisecek ama sabit giderler
azalmayacagindan faaliyet kari daha fazla disecektir. Faaliyet karindaki degiskenligin sabit
giderlerin varligi nedeniyle satislardaki degiskenlikten fazla olmasi durumu faaliyet kaldiraci
olarak tanimlanir ve faaliyet karindaki degiskenligin satislardaki degiskenlige orani faaliyet
kaldiragc derecesi olarak olgulur.



Faaliyet kaldirac derecesi:

» faaliyet karindaki yuzdesel degismenin satislardaki ylizdesel degismeye
oranidir. Bir baska ifade ile faaliyet kaldira¢ derecesi, faaliyet karinin satislara

olan duyarlihigini ortaya koyar.

AFVOK /FVOK
| € ) ——

AQ/@Q

(Q : Satislar (miktar olarak) FVOK : Faiz ve Vergi Oncesi Kar FKD : Faaliyet Kaldirac
Derecesi )



SERMAYE BUTCELEMESI



isletme acisindan belirli bir tiretim giiciiniin elde edilmesi icin yapilan her tiirli
harcamaya yatirim denir. Bu harcamalar ister donen varliklara isterse duran
varliklara yapilmis olsun isletme acgisindan yatirim sayilir.

Bununla birlikte, bir isletmede donen varliklara yapilan harcamalarla duran
varliklara yapilan yatirnmlar daha 6nce de belirtildigi gibi bir ¢cok farkhlik
gostermektedir. Kaldi ki yatirim terimi, genellikle, gelecek donemlerde oldukca
uzun sure devam edebilecek yarar saglama bekleyisiyle, kaynak ayrilmasi (tahsisi
yapilmasi) anlaminda kullanilmaktadir.

Bir isletmede duran varliklara yapilan yatirimlar sermaye harcamalari olarak
adlandiriimakta, yatirim planlari (sermaye harcamalarinin planlanmasi) ise
Sermaye Butcelemesi olarak bilinmektedir. Diger bir ifadeyle sermaye butcelemesi;
uygun ve verimli yatirim alanlarinin arastirilmasi ve sermaye harcama onerilerinin
(yatirim projelerinin) degerlendirilmesidir.

Sermaye butcelemesi, yeni, karli, verimli yatirim projeleri arastirilmasini, bir yatirm
onerisinin kabul edilmesinin etkilerini tahmin edebilmek icin teknik ve pazarlamaya
hatta yonetime iliskin tim etmenlerin incelenmesini; her yatirim onerisinin kar
saglama potansiyelini belirlemek icin ekonomik analiz yapilmasini iceren ¢ok yonli
bir faaliyet olarak tanimlanabilir



* YATIRIM TURLERI
— Komple yeni yatirimlar,
— Yenileme yatirimlari,
— Tevsii yatirnimlari,
— Tamamla yatirimlari
— Modernizasyon yatirimlari,
— Darbogaz giderme yatirimlari,
— Kalite dizeltme yatirimlari,
— Entegrasyon yatirimlari,
— Finansal kiralama yatirimlari,
— Nakil yatirimlari



BELIRLIiLIK VARSAYIMI ALTINDA PROJE DEGERLEME YONTEMLERI

I. STATIK (TEK DONEMLi, PARANIN ZAMAN DEGERINi DiIKKATE ALMAYAN) YONTEMLER
1. Geri Odeme Siiresi
2 Yatirim karhiligi yontemi
3.Yillik ortalama nakit girislerinin yatirrm
tutarina orani yontemi
5.Maliyetlerin karsilastiriimasi yontemi
6.Karlarin karsilastirilmasi yontemi
7.Muhasebe verim orani

Il. DINAMIK (COK DONEMLI PARANIN ZAMAN DEGERiNi DiKKATE ALAN) YONTEMLER

1. Net Bugtinkl Deger
2. i¢c Verim Orani
3. Karlihk endeksi yontemi



l1l. BELIRSIiZLiK VARSAYIMI ALTINDA PROJE DEGERLEME
YONTEMLERI

1.Riske gore minimum verim oraninin farklilastirilmasi
2.Nakit girislerinin risk derecesine gore farklilastiriimasi
3.0lasilik dagilimi yaklasimi

4.Karar agaci yaklasimi

5.Simulasyon (benzetim)

6.Belirlilik esitligi (esdeger)

7.Beklenen deger-risk-yontemi

8.Fayda birimleri yontemi

9.Duyarhlik Analizi



GERi ODEME SURESi (DONEMIi) YONTEMIi (PAYBACK PERIOD)

Geri 6deme siiresi bir yatirimin saglayacagi net para girisinin, yatirim tutarini karsilayabilmesi igin gegmesi gerekli zaman uzunlugudur. Bu yontemin
esasl, bir proje icin yatirilan paranin kag yil sonra geri alinabileceginin hesaplanmasidir.

Bu yontemde birden fazla yatirim projesi arasinda seg¢im yapiliyorsa, geri ddeme siiresi en kisa olan proje segilir. Ayrica bu siirenin, girisimcinin
belirledigi kabul edilebilir azami geri ddeme siiresinden de kisa olmasi gerekir. Eger tek yatirim projesi varsa, bu projenin uygun gorilebilmesi igin,
kabul edilebilir azami geri 6deme siiresinden daha kisa bir geri ddeme siresine sahip olmasi gerekir.

Yatinnmlarda geri 6deme siiresi, yatirimin saglayacagi net nakit girislerinin zaman iginde degisiklik gdsterip géstermemesine gore iki sekilde hesaplanir.

i) Yatinmin saglayacagi net nakit girisleri yillar itibariyla degisiklik gosteriyorsa geri 6deme siresi, yatirimin her yil saglayacagi net nakit girisleri, yatirnm
tutarina esit oluncaya kadar toplanmak suretiyle hesaplanir.

Ornek: B projesinin yatirim tutari 850 TL dir. Projenin saglayacagi net nakit girisleri asagidaki gibidir.

YIL

NET NAKIT GIRISLERI (TL)
I 200

2. 300

T 350

4. 400

LT 600

Bu durumda projenin geri 6deme siresi 3 yildir



Yatirimin saglayacagi net nakit girisleri yillar itibariyla degisiklik gostermiyorsa geri
odeme siresi, yatirim tutarinin net nakit girislerine boélinmesi suretiyle yani,

Yatirim Tutari

Geri Odeme Siiresi =
Yillik Net Nakit Girigleri

seklinde hesaplanir.

Ornek: C projesinin yatirim tutari 1.000 TLdir. Yatirim sekiz yil boyunca, her yil 200 TL
net nakit girisi saglayacaktir. Bu durumunda projenin geri 6deme siresi,

1.000
Geri Odeme Siiresi = =5 yildir.
200




« NET BUGUNKU DEGER YONTEMIi (NET PRESENT VALUE)

— Bu yontemin 6z, farkli zaman dilimleri icinde elde edilen nakit
girislerinin ve yapilan harcamalarin belirli bir iskonto orani (ki bu oran
yatirrmdan istenen minimum i¢ verim orani diger bir deyisle sermaye
maliyetidir) ile ortak bir zaman dilimine (bugtine) indirgenmesidir.

— Bir yatirnmin net buglinkii degeri; yatirrmin ekonomik émri boyunca
saglayacagi nakit girislerinin dnceden saptanmis olan iskonto haddi
uzerinden bugline indirgenmis degerleri toplami ile yatirimin
gerektirdigi nakit cikislarinin ayni iskonto orani Gizerinden hesaplanmis
bugtinki degerleri toplami arasindaki farktir.

— Bu tanimdan hareketle hesaplamayi asagidaki gibi yapabiliriz

Yatirimin Net Bugiinkii Degeri = Net nakit girislerinin bugiinkii
degerleri toplami - Yatirinm maliyetinin bugiinkii degeri



« iC VERIM ORANI (INTERNAL RATE OF RETURN)

— Iskonto edilmis nakit akimi ydntemi olarak da bilinen i¢ verim orani yatirimin gerektirecegi
nakit ¢ikislarinin buglinkii degeri ile ekonomik émri boyunca saglayacagi nakit girislerinin
bugiinki degerini esit kilan iskonto orani olarak tanimlanmaktadir. Bir baska ifadeyle yatirimin
net buglinkl degerini sifira esitleyen iskonto oranidir.

— Yatirrmin ekonomik 6mri uzadikega, yillik nakit girislerinin degismemesi kosuluyla geri 6deme
suresinin tersi diger bir deyisle yillik para girisinin yatirim tutarina orani yatirimin yaklasik
olarak i¢ verim oranini vermektedir (Akglic 1994: 340).

— Yatirnm projelerinde i¢ verim orani, pesin deger tablosu ile n yil stire ile her yil sonunda elde
edilecek 1’er liranin pesin degeri toplamini (buglnk( degerini) cesitli iskonto oranlari
Uzerinden gosteren (anlite) tablosundan yararlanarak sinama yanilma yontemi ve gerekirse
enterpolasyon yapilmak yoluyla hassas bir sekilde hesaplanmaktadir.

ic Verim Orani = Projenin Net Bugunkii degerini Sifir (0)’a esitleyen iskonto oranidir.



Karhihk Endeksi (Pl) Yontemi

Fayda-maliyet orani olarak da adlandirilan bu yontemde, projenin saglayacagi nakit girislerinin
buglinkl degeri, projenin gerektirecegi nakit ¢ikislarinin bugiinkt degerine boélinmektedir.

Dolayisiyla, karhlik endeksi, bir projenin ekonomik émri boyunca saglayacagi nakit girislerinin,
projenin dogurdugu nakit cikislarinin buglinki degerinin ylizde kagi kadar oldugunu ifade eder.

Alternatif projelerde, karlilik endeksi bire esit veya birden daha blyik olmak kosuluyla, karlilik
endeksi daha blylk olan proje secilirken, bagimsiz projelerde bir projenin kabul edilebilmesi
icin karlihk endeksinin birden buylk veya bire esit olmasi gerekir.

Karlhk endeksinin, birden bliylik oldugu projelerde net bugtinki deger sifirdan buyuktir.
Bire esitse, net buglinki deger sifirdir. Birden kiictikse net buglinkl deger negatiftir.

Karlihk endeksi yontemi, asagidaki kosullar altinda, net buglinki deger yontemiyle ayni
sonucu vermektedir

Karlihk Endeksi = Nakit Girislerinin Net Bugiinkii Degeri / Nakit Cikislarinin Net Buglinki Degeri



SERMAYE MALIYETI



Bor¢ Maliyeti
— Birisletme icin borcun maliyeti alinacak borca ddenecek faiz oranidir. Bu oran

isletmenin mevcut borglarinin maliyetinden farklilasir. isletmeler borg
finansmanini degisik sekillerde yapabilirler ve bunun en yaygin uygulamasi
yatirim kredisi kullanilmasidir. Bunun yaninda 6zellikle gelismis bati
ekonomilerinde sikca gozlenen bir diger uygulama da tahvil ihrag yoluyla borg
finansmanidir. Kredi yoluyla borg finansmani uygulamasinda maliyet
belirgindir. Bazi 6zel kosullar (blokaj vb.) disinda kullanilacak borcun maliyeti
kredi icin talep edilen faiz oranina esittir. Tahvil ihraci yoluyla yapilacak borg
finansmaninda ise kullanilacak borcun maliyeti tahvilin ihrac fiyatina baghdir.
Bu nedenle tahvil yoluyla yapilacak finansmanin maliyetinin belirlenmesi icin
“vadeye kadar getiri hesaplamasi” olarak da bilinen yontem kullanilir. Buna
gore tahvil ihracg edilerek yapilacak bir bor¢ finansmanin maliyeti asagidaki
esitlik kd icin ¢cozimlenerek bulunur.

PO=C(1+kd)+C(1+kd)2+C(1+kd)3+..+C(1+kdn+ND (1+kd)n



Ornek: Vadesi 4 yil, kupon faiz orani %12, nominal degeri 100 TL olan tahviller 104
Tlden ihrag edilerek yapilacak bor¢ finansmaninin isletmeye maliyeti nedir?
104=12 (1+kd)+12 (1 + kd)2 +12 (1 + kd)3 +12 (1 + kd)4 + 100 (1 + kd)4

Kd = %10,72 olarak bulunur

Diger kullanabilecegimiz formdil:

kd = kd(v6)(1-T)

kd = Borcun vergi sonrasi maliyeti
kd(v6)= Borcun vergi 6ncesi maliyeti
T =Vergiorani

Ornek: Yukaridaki érnekte borcun vergi éncesi maliyeti %10,72 olarak bulunmustu. Vergi
orani %20 ise, s6z konusu borcun vergi sonrasi maliyeti nedir?

kd =0,1072(1 - 0,20)
kd = %9



« Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti isletmeye 6zsermaye
saglayanlarin talep ettikleri getiri oranidir. Ozsermaye
saglayanlara 6denen kar payi borcun faizi gibi vergiden
disitlemez, bu nedenle bir vergi avantaji saglamaz.

Ozsermaye iki sekilde temin edilir;

- Nakdi sermaye artisi yoluyla yeni 6zsermaye (dissal
O0zsermaye)

- Karlari dagitmayip isletmede alikoyarak (icsel
O0zsermaye).



* Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli (FVFM)

— FVEM isletmenin 6zsermaye maliyetini belirlemede sikhikla kullanihir. FVFM’ye
gore isletmeye 6zkaynak seklinde fon saglayanlarin talep ettikleri getiri orani
O0zsermayenin riskinin bir fonksiyonudur ve risk beta ile dlgulur.

E(Ri) = RF + Bi[E(RM) - RF]
Rf = Risksiz faiz orani
B = Isletmenin 6zsermaye betasl
E(Rm) = Pazar portfoylnln getirisidir.

Ornek: ALFA A.S.nin dzsermaye betasi 1,5, risksiz faiz orani %8, piyasa risk primi
[E(RM) — RF] %6 ise ALFA’'nin 6zsermaye maliyeti nedir?
E(RALFA)=0,08+1,5x(0,06) E(RALFA) = %17



* Kar Payi Degerleme Modeli (Gordon Biiyiime Modeli)

isletmenin dzsermaye maliyetini belirlemede kullanilan bir diger model de
“Kar Payi Degerleme Modeli”dir. Bu modele gore bir hisse senedinin
degerini gelecekte sonsuz kadar 6denecek kar paylarinin buglinkii degeri
belirler. Bu model kar paylarinin sonsuza kadar sabit bir oranda bliytyecegi
varsayimina dayanmaktadir. Bu modele gore bir hisse senedinin
yatirimcisina sagladigi getiri orani ve dolayisiyla 6zsermaye maliyeti
asagidaki sekilde belirlenir:

DO(1+g)
ks = -----—---- +g
PO
ks = Ozsermaye maliyeti
DO = Son olarak dagitilan kar payi
g = Kar paylarinin sonsuza kadar beklenen bliiytime oranidir.



e Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Sermaye
yapisini olusturan kaynaklarin sermaye yapisi icerisindeki
agirhiklari ve bireysel maliyetleri belirlendikten sonra
yapilmasi gereken agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
hesaplanmasidir. Isletmenin sermaye yapisindaki bor¢ ve
o6zsermaye bilesiminin agirlikh maliyeti olan AOSM
asagidaki sekilde hesaplanir.

k = wdkd + wsks

k = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
kd = Borcun maliyeti

ks = Ozsermayenin maliyeti

wd = Borcun agirligi

ws = Ozsermayenin agirligi



SERMAYE YAPISI



isletmelerin kaynaklari icerisindeki bor¢ ve 6zsermayenin goreceli payina sermaye
yapisi denir. Bir yatirrmin gergeklestirilmesi icin yeni bir kaynaga ihtiya¢ oldugunda
bu kaynagin nasil tedarik edilecegi kararlastiriimahdir.

Zira yanhs kaynak tercihi sermaye maliyetinin ylksek olmasina, projelerin net
buglinki degerlerinin (NBD) azalmasina ve pek ¢ok projenin de reddedilmesine
neden olur. Dogru kaynak tercihi ise sermaye maliyetinin azalmasina, projelerinin
NBD’lerinin artmasina ve daha ¢ok projenin kabul edilmesini saglar ve boylelikle
sirketin degerinin artmasi mimkun olur.

isletmelerin borg ve dzsermaye olmak tzere iki temel finansman kaynagi vardir. Bu
iki kaynaktan borcun maliyeti 6zsermaye maliyetinden daha dusuktir. Borg
verenler ortaklara gore daha az risk aldiklari icin daha az getiri talep ederler.

Zira borg verenlerin sirketin gelirleri ve varliklari Gzerinde 6ncelik haklari vardir ve
borg nitelikli yatirnmlar faiz ve anapara 6demesi seklinde énceden kesin olarak
bilinen nakit akislari yaratirlar; sirketlerin borg¢ verenlere karsi yuktumluallklerini
yerine getirmemeleri sirketin iflasinin istenmesi gibi ciddi yasal sonuclari dogurur.
Nakit akimlarinin belirliligi ve 6denmesinin yasal glivence altinda olmasi nedeniyle
bor¢ verenlerin aldigi risk daha dusuktir ve buna bagl olarak daha disik getiri
talep ederler.



Optimal sermaye yapisi sermaye maliyetinin minimum (ve dolayisiyla sirket
degerinin maksimum) oldugu borg¢ 6zsermaye bilesimidir. Sermaye yapisi teorisi
finansman alternatifleri arasinda secim yaparken finans ydneticilerinin hangi
faktorleri dikkate almalari gerektigini ve borg-6zsermaye arasindaki optimal
bilesimin ne oldugunu sorgular.

1. Faaliyet Riski ve Finansal Risk

Sirketin faaliyet kari (FVOK) sirketin (iriin ve/veya hizmetine olan talepteki, riin
fiyatindaki, girdi maliyetlerindeki belirsizlikten ve rekabet kosullari gibi faktorlerden
onemli derecede etkilenir. isletme faaliyetinin dogasindan kaynaklanan faaliyet
karindaki bu degiskenlik faaliyet riski olarak bilinir. isletmenin iretim maliyetine
iliskin yapinin bir Griinl olan faaliyet riski maliyetler icerisindeki sabit maliyetlerin
payiyla iliskilidir. Maliyetlerinin dnemli kismi sabit nitelikli olan sirketlerin faaliyet
riski daha ylksektir. Faaliyet riski sirketlerin faaliyet gosterdikleri is kolunun,
gerceklestirdikleri faaliyetin tGrinadar. Ayni faaliyeti stirdirdikleri siire boyunca
sirketlerin bu faaliyet riskini degistirmeleri mimkuiin degildir.



2. Sermaye Yapisi Teorisi

Arastirmalar optimal bir sermaye yapisi oldugunu
gostermektedir. Ancak calismalar henuliz finans
yoneticilerine sirketin optimal sermaye yapisini belirlemede
dikkate alinabilecek bir yontem sunmamaktadir. Buna
karsin, finans teorisi bir sirketin sermaye yapisinin sirket

degerini nasil etkileyebileceginin anlasiimasina yardimci
olmaktadir.

Geleneksel gorise gore makul diizeyde borg kullanilip
kaldiractan yararlanilarak sirket degerini maksimize eden
optimal bir sermaye yapisi vardir. Bu sirketin agirlikli
ortalama sermaye maliyetini yani kaynak maliyetini
minimize etmeyi mumkun kilar.



Modigliani—Miller Teoremi

3. Miikemmel isleyen Finansal Piyasalarda Sermaye Yapisi Politikasi

Mikemmel isleyen finansal piyasalarda2 sermaye yapisi teorisi optimum bir sermaye yapisi
olmadigini ileri slrer. Franco Modigliani ve Merton Miller (MM)’a gore mikemmel isleyen bir
piyasada ve verginin olmadigi bir durumda geleneksel gorus gecerli degildir. Eger optimal bir
sermaye yapisi yoksa, sermaye maliyeti sirketin kaynak yapisindan bagimsizdir ve diger etkenler
sabit varsayildiginda (ceteris-paribus) kaynak bilesimi ne olursa olsun sermaye maliyeti daima ayni
kalir.

Teorinin dayandigi temel varsayimlar sunlardir:

-Sirketler borc ve 6zsermaye olmak Gzere iki farkli kaynaktan yararlanabilirler.
-Sirketlerin basarisiz olmasi s6z konu degildir.

-Borglar risksizdir.

Sirketler es risk sinifindadir, bir baska ifadeyle ayni risk kategorisindeki sirketlerin faaliyet riskleri de
aynidir.

MM’ye gore mikemmel isleyen finansal piyasalarda, kaldiragtan yararlanan (sermaye yapisi icerisinde
borca yer veren) sirketin degeri kaldiractan yararlanmayan (%100 6zsermayeyle finanse edilmis)
sirketin degerine esittir. Bu sonu¢ MM’nin birinci 6nermesi olarak bilinir ve su sekilde ifade edilir:

VL=VU

Yukaridaki denklikte VL kaldiragtan yararlanan sirketi ve VU kaldiragtan yararlanmayan sirketi temsil
eder.



MM’e gore borg-6zsermaye bilesimi ne olursa olsun sirketin
kaynaklarinin ortalama maliyeti (AOSM) degismez. AOSM sirketin
sahip oldugu varliklarin gerekli getiri oranina (ROA) esit olup, (ki bu
getiri orani yatirim kararlari tarafindan belirlenir). Bir baska ifadeyle
sirketin AOSM’si sermaye yapisindan bagimsizdir. Varsayim geregi
finansal sikinti s6z konusu olmadigi icin, bor¢c maliyeti sabittir. Bu
durumda dusik maliyetli borcun finansal yapi icindeki payi arttikca
AOSM’nin degismemesi (dismesi gerekirken) nasil mimkindur?
Verginin olmadigi durumda MM’nin ikinci 6nermesi sirketin
sermaye yapisinin 6zsermaye maliyetini nasil etkiledigini gosterir.
Buna gore 6zsermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanir:

ke = k + DE (k - kp)

ke 6zsermaye maliyetini,

k agirlikli ortalama sermaye maliyetini
kp bor¢ maliyetini ifade eder.



*  Verginin Olmasi Durumunda Modigliani—-Miller Teoremi

— Sirketin degeri nakit akisini yaratan varliklari tarafindan belirlenir. Ancak borgtan kaynaklanan faiz vergiden
indirilebilir bir giderdir bu da borc¢tan yararlanan sirketin degerini etkileyecektir. Zira faizin vergi matrahindan
disulmesinin yarattigl tasarruf sayesinde sirketin varliklarinin yaratacagi net gelir faizin saglayacagi vergi
tasarrufu kadar daha fazla olacaktir. Bu nedenle kurumlar vergisinin olmasi durumunda, kaldiragtan
yararlanan sirketin degeri kaldiragsiz degeri arti borcun faizinden kaynaklanan vergi tasarruflarinin buginkd
degeri toplamina esittir. Kaldiragtan yararlanan sirketin degerindeki artis faizin vergi tasarrufundan
kaynaklanir. T vergi oranini temsil etmek (izere faizin vergi tasarrufu asagidaki denklemdeki sekliyle ifade
edilir.

Faizin Vergi Tasarrufu = DkDT

isletmenin ve dolayisiyla borcun vadesinin sonsuz oldugu kabul edildiginde sonsuza kadar saglanacak
vergi tasarruflarinin bugiinki degeri s6z konusu nakit akisi borcun maliyetiyle bugline indirgenerek
bulunur:

Vergi Tasarruflarinin Buglinkti Degeri = DkDT kD
Vergi Tasarruflarinin Buglinkii Degeri = DT

Kaldiragtan yararlanan sirketin degeri kaldiragsiz degerinden borgtan kaynaklanan vergi tasarruflarinin
bugilinkl degeri (TD) kadar daha fazladir. Verginin oldugu durumda MM’nin birinci 6nermesi asagida
yer alan denklemle ifade edilir.

VL=VU+TD
Buna gore kaldiractan yararlandikca sirketin degeri artar.



* Kurumlar vergisi dikkate alindiginda MM’nin ikinci
onermesi ise asagidaki sekilde ifade edilir.

kE=k+DE (k-kD)(1-T)

Buna gore kaldiractan yararlandikca faizin vergiden
indirilebilir olmasi nedeniyle AOSM azalir. Sirket kaldiractan
yararlandikca (finansal riski arttikca) 6zsermaye maliyeti de
artar. Ancak, sermaye yapisi icerisinde distk maliyetli borca
daha fazla pay verilmesi sayesinde kaynak maliyetinde
saglanacak azalis 6zsermaye maliyetindeki artistan daha
fazladir. Bu nedenle sirket daha fazla borg¢ kullandikca
AOSM azalrr.



4. Dengeleme (Trade-off) Teorisi

MM Teoremi sirketlerin faaliyetlerini nasil finanse ettiklerine iliskin gercekgi bir

aciklama saglamaz, finansman islemlerinin neden bir sorun olduguna iliskin
gerekceyi bulma olanagi saglar. Dengeleme (Trade-off) Teoremi finansal sikinti
maliyetleri gibi daha 6nemli faktorleri icererek teoriye onemli katkilar saglar.

Dengeleme (Trade-off) Teoremi sirketin optimal sermaye yapisinin borcun fayda ve
maliyetlerinin dengelendigi noktada belirlendigini ileri sirer.



Finansal Sikinti Maliyeti Dengeleme (Trade-off) Teoreminde dikkate alinanlardan
biri kaynak yapisi icerisinde borcun payinin artmasinin neden olacagi finansal
sikintiya iliskin direkt ve endirekt maliyetlerle iliskilidir. Bunlar yasal maliyetler gibi
direkt maliyetleri ve musteriler arasindaki itibarin yitirilmesi, ¢alisanlar ve
tedarikgciler arasindaki glivenin yitirilmesi gibi endirekt maliyetleri de igerir. Finansal
sikinti maliyeti sirketlerin asiri derecede borg kullanimlarini engelleyici bir rol
oynar. Bu yaklasima gore gelirleri daha degisken (volatile) olan sirketler, diger
seyler ayni kalmak Uzere, finansal sikintiya girme ihtimaliyle daha fazla karsi karsiya
kalirlar ve bu nedenle de gelirleri daha diizenli (stabil) olan sirketlere gore daha az
bor¢ kullanmalidirlar.

Temsil Sorunu: Dengeleme (Trade-off) Teoreminde dikkate alinan bir diger fayda-
maliyet iliskisi temsil sorunu kaynaklidir. Temsil sorunu sahiplik ve kontrol
ayrisimindan ve bunun neden oldugu ¢ikar catismasindan (conflict of interest)
kaynaklanir. Yoneticiler (agents) sirkete kaynak saglayanlarin (principals) temsilcisi
konumundadirlar ve sirkete kaynak saglayanlarin (principals) menfaatine hareket
etmeleri icin tesvik edilmelidirler. Temsil maliyeti yoneticilerin kendi menfaatleri
dogrultusunda davranmalarinin ve bunu 6nlemeye yonelik ¢cabalarin neden oldugu
direkt ve endirekt maliyetlerdir.




* Asimetrik Bilgi (Asymmetric Information) ve Finansman Hiyerarsisi (Pecking
Order) Teorisi

Daha onceki teorilerin aksine Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order) Teorisi optimal bir kaldirag
oraninin varhgina karsi ¢ikar. Bunun yerine, kaynaga ihtiya¢ duyduklarinda sirketlerin bir
finansman hiyerarsisini takip ettiklerini ileri stirer. Sirketler dncelikle i¢sel kaynaklari kullanma
(otofinansman) egilimindedirler. Buna gore, sirketler dagitiimayan karlar tiikenmeden sermaye
piyasalarindan dissal kaynak kullanmazlar. Dagitilmayan karlar tiikendiginde, 6nce borg ve son
kaynak olarak da 6zsermaye finansmani yaparlar.

Asimetrik bilgi teorisine gore kaldira¢ orani, yatirim tutari ve dagitilmayan karlar (i¢csel kaynak)
arasindaki farka esit olan dig kaynak ihtiyacina gére sekillenir. Diger bir deyisle, sadece
yatirimlarin gerektirdigi kaynak ihtiyaci icsel kaynaklari asan sirketler borglanacaktir. I¢sel
kaynak kullanimi tercihi nedeniyle, finansman hiyerarsisi teorisine gore sirketlerin borg dizeyi
Trade-off (Dengeleme) Teorisine gére olmasi gerekenden daha duistiktir.

Sirketlerin finansman hiyerarsisi takip etmelerinin gesitli nedenleri vardir. Bu konudaki
goruslerden biri sahiplik ve kontroliin ayrismasindan kaynaklanan temsil sorunu nedeniyle
sirketlerin sermaye piyasasini kullanmaktan ¢ekindiklerini ileri strer. Diger bir gorus ise
sermaye yapisl tercihinin dissal yatirrmcilara olan sinyal etkisine isaret eder.



FINANS MATEMATIGI



Faiz

Faiz en yalin anlamiyla mali fonlarin (paranin) maliyetidir.

Eger bir kisi tiketimini ya da bir kurum faaliyetlerini veya
yatirimlarini finanse etmek icin yeterli fona sahip degilse,
bunu fon fazlasi olan kisi veya kurumlardan ileride geri
odemek kosuluyla saglayacaktir. Baskalarindan 6diing aldigi bu
fonlari kullanan kisi ve kurumlar bunun karsiliginda faiz
ddeyeceklerdir.

Fon fazlasi olanlar bor¢ vererek fonlarinin kullanimini
baskalarina faiz geliri karsiliginda devretmekte, fon eksigi
olanlar da gerekli olan fonlari faiz 6deyerek temin
etmektedirler.



Faiz

Fon fazlasi olanlarin elde ettikleri faiz miktari ile fon
kullananlarin 6dedikleri faiz miktari (F) G¢ unsura baghdir.
— A = 0Odiing verilen veya alinan fon miktari anapara
— n = Fonun ne kadar bir sire icin 6dung alindigini belirten vade
— | =Faiz oranidir (i). Faiz orani degisik bilesenlerden olusur.

Faiz orani s0z konusu bilesenler cinsinden asagidaki sekilde
ifade edilebilir:

i = Paranin zaman degeri + enflasyon riski primi + geriye 6deyememe riski
primi + likidite riski primi + vade riski primi + kur riski primi




Faiz

i = Paranin zaman degeri + enflasyon riski primi + geriye 6deyememe riski
primi + likidite riski primi + vade riski primi + kur riski primi

Paranin zaman degeri: Gercek anlamda faizin karsiligl paranin zaman degeridir.

Enflasyon riski primi: Enflasyon, fiyatlarin genel seviyesindeki artistir. Enflasyonun en
onemli etkisi paranin alim gliciint distrmesidir.

Geriye 6deyememe riski primi: Bor¢ alan kisi ve kurumlarin aldiklari borcun
anaparasini ve faizini zamaninda 6deyebilme kabiliyetine gore belirlenen risk primidir.

Likidite riski primi: isletmeler bazen tahvil ve finansman bonosu gibi borclanmayi
temsil eden menkul kiymetler ihra¢ ederek piyasadan borglanirlar. Eger bu menkul
kiymetler kolaylikla piyasa degerinden nakde donustirulebiliyorsa likiditesi ylksektir,
aksi halde likiditesi dusuktir. S6z konusu menkul kiymetlerin kolaylikla nakde
donusturulebilmesi icin ikincil piyasada fazla bir zorlukla karsilasmadan satilabilmeleri
gerekir. Hazine bonosu ve devlet tahvili likiditesi oldukca ylksek borglanma araclaridir.



Faiz

i = Paranin zaman degeri + enflasyon riski primi + geriye 6deyememe riski
primi + likidite riski primi + vade riski primi + kur riski primi

Vade riski primi: Uzun vadeli bor¢lanma araclari faiz riskine daha fazla maruz kalir.

Cunkdu, piyasa faiz oranlari arttiginda hazine bonosu, devlet tahvili, 6zel kesim tahvili
gibi borclanma araclarinin piyasa degeri duser.

Kur riski primi: Hesaplamalarini yabanci para birimi Gzerinden yapan yatirimcinin,

odiing verilen para biriminin yabanci para birimlerine karsi olasi deger kaybi riskine
karsi talep ettigi risk primidir



Faiz Cesitleri

Faizi cesitli sekillerde siniflamak mimkunddr.

— Basit Faiz: Vade sonunda sadece anapara
tzerinden elde edilen faiz.

— Bilesik Faiz: Vade sonunda faizin anaparaya
eklenerek anapara + faiz toplamina yeniden belli
bir sure icin faiz yuruttulmesi



Faiz Cesitleri

* Faizileilgili olarak belirlenen sirenin de
uygulamalarda farklilastigi gorilmektedir.

— Ticari Faiz: Faiz 360 gun Gzerinden hesaplanir.
— Gerg¢ek Faiz: Faiz 365 gin Uzerinden hesaplanir.



Basit Faiz

* Belli bir anapara miktari esas alinarak, belli bir
sure icin, belli bir faiz orani Gzerinden
hesaplanan faize basit faiz ismi verilir. Basit
faiz, ilgili donem sonunda elde edilen faizdir.
Daha once de belirtildigi gibi, basit faiz
hesaplanirken, donem sonunda elde edilen
faizin anaparaya eklenmesi ve bir dénem daha
yatirilmasi s6z konusu degildir.



Basit Faiz

* Faizin asagidaki unsurlardan olustugu daha
once belirtiimisti:
— Anapara, A
— Faiz Orani, |
— Sire (vade), n
— Faiz, F



Basit Faiz

 Nominal faiz “bir yillik basit faiz oranina”
verilen isimdir ve bankalar degisik vadelere
iliskin faiz oranlarini hep nominal faiz
cinsinden ifade ederler. Diger bir degisle
nominal faiz bankacilikta mevduat ve kredi faiz
oranlarini verirken kullanilan “standart oran”
olarak da ifade edilebilir.




Basit Faiz

* Nominal faiz icin kullanilan faiz oranlari gtuinlik, aylik ya
da yillik olarak ifade edilebilir.

— Ornegin, ilkemizde bankalar mevduat faiz oranlarini yillik,
ancak tlketici kredisi veya konut kredisi faiz oranlarini aylik
olarak ilan etmektedirler.

e Bu farkhliklarin hesaplamalarda dogru kullanilabilmesi
icin faiz oraninin sure ile birlikte dikkate alinmasi ve
ona gore oranin formullerde kullanilmasi
gerekmektedir.

 Donemlik faiz oranini ifade eden “i” oranini yillik faiz
orani “r” ileiliskilendirerek hesaplamak gerekir.

a7
I



Basit Faiz

e Faiz orani yuzde olarak ifade edilir (%20 gibi).

(i) = r/100
) i= r/1200

— Sure gunluk ise donemlik faiz orani;

i=r/36000
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Basit Faiz

e Basit Faiz su sekilde hesaplanir:

p

F=AXnXxI




Basit Faiz (Ornek)

* Bay A, tasarrufu olan 10.000 YTL vi bir bankaya
yatirarak degerlendirmek istiyor. 60 gun sure ile
degerlendirecegi paraya banka yillik %15 faiz
uygulamaktadir. Buna gore Bay A bankaya yatiracagi
bu paraya iliskin ne kadar faiz alacaktir?



Basit Faiz (Ornek)
. Sirewi €0 oiin Ak ) i

i =r/36000 F=AXnXi
i =15/36000 | F=10.000TLx 60 gun x 0,000417
i =0,000417 F=250TL
\ / \ )

e Sureyi 60 gun yerine 2 ay alirsak;

4 N 4 N
i=r/1200 F=AXnxi
i=15/1200 —> | Fy= 10.000 TLx 2 ay x 0,0125
i=0,0125 F,,=250TL

\_ Y, - /
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Bilesik Faiz ve Gelecek Deger

* D6nem sonunda, anaparaya o donemde elde
edilen faizin eklenerek yeniden yatirilmasi
durumda bir sonraki ddnemde elde edilen faize
bilesik faiz dendigi daha 6nce ifade edilmisti. Bir
sonraki donemde; anapara, onceki donemde elde
edilen faiz miktari kadar arttigindan elde edilen
faiz de daha fazla olmaktadir.

* Clinku, bir sonraki donemin faizi artan anapara
miktari Uzerinden hesaplanmaktadir.



Bilesik Faiz ve Gelecek Deger

* Bilesik Faiz ile Gelecek Deger su sekilde hesaplanir:
a O

Gelecek Deger (GD) = A x (1+i)"
. by

* Gelecek deger (GD), Ingilizce karsiligi olan FV (Future
Value) kisaltmasi ile de gosterilmektedir.



Bilesik Faiz ve Gelecek Deger (Ornek)

 Bay B, 10.000 YTL lik tasarrufunu bankaya
yatirarak degerlendirmek istiyor ve %15 yillik
faiz Gzerinden bir yil vadeli hesap actiriyor. Bay
B, bankadaki parasina Uc¢ yil hic dokunmazsa,
hesabinda tclncu yilin sonunda kac¢ YTL olur?

e N
Gelecek Deger = A x (1+i)"

Gelecek Deger =10.000 x (1+0,15)3

=15.209 YTL
A 4




Bilesik Faiz ve Gelecek Deger (Excel)

GD(oran;donem_sayisi;devresel _odeme;bd;tlir)
FV(rate;nper;pmt;pv;type)

Oran (rate) = uygulanacak donemsel faiz orani
donem_sayisi (nper) = kagc donem icin hesaplama yapilacagi
Bd (pv) = anapara miktari

devresel _odeme (pmt) = Esit 6deme (annuite) hesaplamak icin kullanilr.
BF hesaplanirken bos birakilir.

tur (type) = Esit 6deme (annuite) hesaplamak icin kullanilir. BF
hesaplanirken bos birakilir.

Ornegi Excel ile cozmek istersek;
=GD(0,15;3;;-10000;0)

15.209 YTL sonucuna ulasiriz.



Bilesik Faiz ve Bugunkl Deger

* Bugunku deger, gelecekteki bir tutarin belli bir
iskonto orani ile buglinkt degerini bulmaya
yarayan bir hesaplama bicimidir. Ornegin, Uc
vil sonra elde edilecek (tcuncu yilin sonunda)
10.000 TU'nin buginkt degeri kac TLdir
sorusunun cevabi buglinkt deger formuli
vardimiyla bulunur.



Bilesik Faiz ve Bugunkl Deger

* Bilesik Faiz ile Buglinkl Deger su sekilde hesaplanir:

4 N

GD
(1+i)"

A 4

* jiskonto (faiz orani veya sermaye maliyeti) oranidir.

« Buglnki deger, Ingilizce karsiligi olan PV (present value)
kisaltmasi ile de gosterilir.

(Buglinkii deger) BD =




Bilesik Faiz ve Bugltinku Deger (Excel)

BD(oran;donem_sayisi;devresel 6deme;gd;tlr)
PV(rate;nper;pmt;fv;type)

Oran (rate) = uygulanacak donemsel faiz orani
donem_sayisi (nper) = kagc donem icin hesaplama yapilacagi
gd (fv) = gelecekte elde edilecek miktardir

devresel _odeme (pmt) = Esit 6deme (annuite) hesaplamak icin kullanilr.
BF hesaplanirken bos birakilir.

tur (type) = Esit 6deme (annuite) hesaplamak icin kullanilir. BF
hesaplanirken bos birakilir.

Ornegi Excel ile cozmek istersek;
=GD(0,15;3;;-10000;0)

15.209 YTL sonucuna ulasiriz.



Bilesik Faiz ve Buglinku Deger (Ornek)

 Bay C, 1 donem sonra elde edecegi 1.150 YTL
nin %15 iskonto orani ile buglnki degerini
hesaplamak isterse;



Bilesik Faiz ve Buglinku Deger (Ornek)

* BayC, 1 donem sonra elde edecegi 1.150 YTL nin %15
iskonto orani ile buglinklu degerini hesaplamak isterse;

4 ] N
Buglinkii Deger = GD / (1+i)"

Buglinkii Deger =1.150/(1+0,15)!
= 1.000 YTL
g8 /

* Burada dikkat edilirse; gelecek yil ya da 1 yil demek yerine 1
dénem ifadesi kullaniimigtir. Dénem her zaman yila esit
olmayabilir. Onemli olan donem ifadesi ile o doneme ait
iskonto oraninin kullaniimasidir.

e Excelile

=BD(0,15;1;;-1150;0)



Bilesik Faiz ve Buglinku Deger (Ornek)

 Bay C, 4 donem sonra elde edecegi 4.500 YTL
nin %10 iskonto orani ile buglnki degerini

hesaplamak isterse;

g N
Buglinkli Deger = GD / (1+i)"

Buglinkli Deger =4.500/ (1+0,15)%

=1.000 YTL
A 4




Bilesik Faiz ve Faiz Orani (Ornek)

Bay B, 10.000 YTL lik tasarrufunu bir yil vadeli mevduat hesabi acarak
degerlendirmek istiyor. Bay B’nin 3’Gincu yilin sonunda 17.000 YTLye
ihtiyaci vardir. Bay B, yil sonlarinda parasina dokunmayacak, kazanilan faiz
anaparaya eklenerek bir yil daha yatirilacaktir. Bay B, Gi¢clincu yilin sonunda
ihtiyaci olan parayi elde etmek icin yillik ytuzde kag faiz ile parasini bankaya

éelecek Deger = A x (1+i)" \
17.000 = 10.000 x (1+i)3
_ 3\/17.000 B
10.000

!= 0,1935 = villik %19,35 faiz /




Bilesik Faiz ve Faiz Orani (Excel)

FAIZ_ ORANI(ddnem_sayisi;devresel ddeme;bd;gd;tiir;tahmin)
RATE(nper;pmt;pv;fv;type;guess)

 DOnem_sayisi (nper) = ka¢c donem icin faiz hesaplamasi yapilacagi

* bd (pv) ve gd (fv) ile ifade edilen bugtinkii deger ve gelecek deger
devresel _6deme (pmt) = Esit 6deme (annuite) hesaplamak icin kullanilir.
BF hesaplanirken bos birakilir.

e tiir (type) = Esit 6deme (annuite) hesaplamak icin kullanilir. BF
hesaplanirken bos birakilir.

« Ozellikle vurgulanmasi gereken énemli bir konu Excel’de “faiz orani” ve
“ddénem sayisi” parametreleri hesaplanirken nakit giris ve ¢ikislarinin
isaretine dikkat edilmesi geregidir. Yani bd ve gd ters isaretli olarak
girilmelidir.

e Ornegi Excel ile cozmek istersek;

=FAIZ_ORANI(3;;-10000;17000;0)



Bilesik Faiz ve Taksit Sayisi (Ornek)

Bay B, 10.000 YTL lik tasarrufunu bankaya yatiracak ve bu paranin gelecek
degeri 18.106 YTL olacaktir. Bankanin uygulayacagi yillik faizin %16 oldugu
bilindigine gore, Bay B parasini bankaya bu tutara ulasabilmesi icin ne

/,}.l...,-:-..m H PN Ty PN P \

Gelecek Deger = A x (1+i)"
18.106 = 10.000 x (1+0,16)"

log 18.106 = log 10.000 +n x log 1,16

_ log18.106 - log 10.000
log 1,16

A 4

n

=> n= 4 yil olarak




Bilesik Faiz ve Taksit Sayisi (Excel)

TAKSIT_SAYISI(oran;devresel_6deme;bd;gd;tiir)
NPER(rate;pmt;pv;fv;type)

 DOnem_sayisi (nper) = ka¢c donem icin faiz hesaplamasi yapilacagi

* bd (pv) ve gd (fv) ile ifade edilen bugtinkii deger ve gelecek deger
devresel _6deme (pmt) = Esit 6deme (annitite) hesaplamak icin kullanilr.
BF hesaplanirken bos birakilir.

* tiir (type) = Esit 6deme (anntlite) hesaplamak icin kullanilir. BF
hesaplanirken bos birakilir.

 Eger bd ve gd degerleri ayni isaretli olarak girilirse fonksiyon hesaplamayi
yapamayacaktir.

* Ornegi Excel ile cozmek istersek;

= TAKSIT_SAYISI(0,16;;-10000;18106;0)



Bilesik Faiz (Ornek)

 Bay C’nin 20.000 YTUlik tasarrufu vardir. Bay C bu tasarrufunu 6 aylik
mevduat hesabina yatirarak degerlendirmek istemektedir. Banka yillik %16
faiz uygulamaktadir. Bay C parasina hi¢c dokunmazsa, dorduincd yilin
sonunda hesabinda kac¢ parasi olur.
* Bu problemi ¢c6zmek icin 6ncelikle donemlik (alti aylik) faiz oranini
hesaplamamiz gerekir. i (alti aylk faiz orani) = 16 / 200 (bir yilda iki alti ay
/olduéundan 100 x 2 = 200) = 0,08

Gelecek Deger =20.000 x (1+0,08)8

=37.019 YTL
S /

=GD(0,08;8;;-20000;0)

\




Bilesik Faiz (Ornek)

 Bay C’nin 15.000 YTUlik tasarrufu vardir. Bay C bu tasarrufunu 3 aylik
mevduat hesabina yatirarak degerlendirmek istemektedir. Banka yillik %14
faiz uygulamaktadir. Bay C parasina hi¢c dokunmazsa, tctinci yilin sonunda
hesabinda ne kadar parasi olur?

* i(Uc ayhk faiz orani) = 14 / 400 (bir yilda dort ti¢ aylik donem oldugundan
100 x4 =400) =0,035. n=3 x4 =12 do6nem.

P D
Gelecek Deger = 15.000 x (1+0,035)%?

= 22.666YTL
S /




Bilesik Faiz (Ornek)

 Bay C’nin 25.000 YTL'lik tasarrufu vardir. Bay C bu tasarrufunu bir aylik
mevduat hesabina yatirarak degerlendirmek istemektedir. Banka yillik %17
faiz uygulamaktadir. Bay C parasina hi¢c dokunmazsa, ikinci yilin sonunda
hesabinda kag parasi olur?

* i(ayhk faizorani) =17 /1200=0,0142ven=2x 12 =24 dénem.

P D
Gelecek Deger = 25.000 x (1+0,0142)%*

= 35.068 YTL
o J




Bilesik Faiz (Ornek)

 BayD, 20.000 YTL lik tasarrufunu Uc¢ ay vadeli mevduat hesabi acarak
degerlendirmek istiyor. Bay D’nin 2nci yilin sonunda 27.371 YTLye ihtiyaci
vardir. Bay D, Ucer aylik donemlerin sonunda parasina dokunmayacalk,
kazanilan faiz anaparaya eklenerek l¢ ay daha yatirilacaktir. Bay D’nin,
ikinci yilin sonunda ihtiyaci olan parayi elde edebilmesi icin yillik ylizde kag
faiz ile parasini bankaya yatirmasi gerekmektedir?

e 27.371=20.000x (1+i)8 Burada i, tUc avlik faiz oranidir n=2 x4 = 8 dénem

4 = 8\/ 27.371
20.000

Yillik faiz = 0,04 x 400 = %16drr.
< 4

=FAIZ_ORANI(8;;-20000;27371;0)

— 1 =>1i=0,04 (tc ayhk faiz)




Bilesik Faiz (Ornek)

e Bay E’'nin Uc yil sonra 40.000 YTL'ye ihtiyaci vardir. Bay E
parasini bankaya alti ay vadeli yatiracak ve Ucg yil hig
dokunmayacaktir. Yillik faiz orani %16’dir. Bay E Uc¢ yil sonra
istedigi parayi elde etmek icin simdi bankaya kac¢ YTL
yatirmahdir?

'/ i (alt1 avlik faizorani)=16/200=008 n=2x3=6 d('jnem\_

40.000 = A x (1 +0,08)°
40.000 = Ax 1,5869

A =25.206,38 YTL.
g )

= BD(0,08;6;;40000;0)




Bilesik Faiz (Ornek)

Bayan A, 30.000 YTL tutarindaki tasarrufu ile bankada alti aylik bir
mevduat hesabi actirmak ve parasina Uc¢ yil boyunca dokunmamak
istemektedir. Su andaki cari faiz orani yillik %18’dir. ikinci yil oranin %16’ya
dismesi, Gclncu yil ise %17’ye yukselmesi beklenmektedir. Beklenen faiz
oranlari dikkate alindiginda Bayan A’'nin l¢lincu yilin sonunda kag parasi
olur.

Ik yil icin dénemlik faiz 18 / 200 = 0,09’dur. Bu faiz Gizerinden para iki

dénem yatirilacaktir. ikinci yil icin dénemlik faiz 16 / 200 = 0,08’dir. Bu faiz
lizerinden para yine iki dénem yatirilacaktir. Uctinci yil icin donemlik faiz

rinden para yine iki dénem yatinlacaktir. Ugiinc nem

g

GD =30.000 x (1 +0,09)% x (1 + 0,08)% x (1 + 0,085)?

=48.942 YTL

)




Etkin Faiz

Faiz, daha 6nce de belirtildigi gibi, genelde yillik bazda ifade edilir (nominal
faiz). Ornegin yillik %15 faiz gibi. Eger bir yildan kisa bir siire ile bankaya
para yatirilirsa, vade sonunda elde edilen faiz anaparaya eklenerek yil
sonuna kadar yeniden yatirilabilir ve bu miktar Gzerinden yil sonunda bir
kere daha faiz kazanilir.

Dolayisiyla bir yilda elde edilen faiz daha yliksek olur.

Buna karsin bir yildan kisa siireli hesaplarda vade sonunda elde edilen
faizin anaparaya eklenmesi ile olusan miktarin yil sonuna kadar tekrar
yatirilmasi durumunda elde edilen faiz ise etkin (efektif veya bilesik) faiz
olarak adlandirilir.

(4

. _ . o
Iy|II|k, etkin — (1 T Idt')nemlik, basit) 1




Etkin Faiz (Ornek)

Bay D’nin 50.000 YTLU'si vardir ve bu para ile ti¢c aylik mevduat hesabi
actirmistir. Banka %18 basit faiz Uzerinden hesabi agmistir. Bir
onceki kisimda hesaplandigi gibi bir yil sonra Bay D’nin parasinin ka¢

-
|

o

Gelecek Deger = 50.000 x (1 + 0,045)%

VTl Alacal+1¢) \

=18 / 400 = 0,045.

=59.626 YTL.
4

Bay D’nin orijinal anaparasi 50.000 YTL idi. Bay D, bir yilda 9626 YTL

faiz kazanmistir. Bay D’nin kazandigi faiz,
9626 / 50.000 = %19,25dir. Dolayisiyla yillik basit faiz orani (hominal
faiz) %18, yillik etkin (bilesik) faiz orani ise %19,25’dir.



Etkin Faiz (Ornek)

 Bay D’nin 50.000 YTL’si vardir ve bu para ile ¢ aylik mevduat
hesabi actirmistir. Banka %18 basit faiz Gzerinden hesabi
acmistir. Bir onceki kisimda hesaplandigi gibi bir yil sonra Bay
D’nin parasinin ka¢ YTL olacaktir?

* Formulle hesaplarsak:

4 I
Idonemllk basit — 18/400 O 045 n=4

Iy|II|k etkin — (1 +0 045)4

=0,1925 => %19,25
K /




Etkin Faiz (Excel)

ETKIN(Nominal_oran;Dénem_sayisi)
EFFECT(nominal_rate,npery)

* Nominal_orani (nominal_rate) = donemlik faiz orani

 DOnem_sayisi (nper) = ka¢c donem icin faiz hesaplamasi yapilacagi
* Ornegi Excel ile cozmek istersek;

= ETKIN(0,18;4)



Etkin Faiz (Ornek)

100 YTL nominal degerli, tc ay vadeli bir hazine bonosu 94
YTLden satilmistir. Bu hazine bonosunun yillik basit (nominal)
ve etkin (bilesik) faizi nedir?

* Hazine bonosunu satin alan kisi, satin aldigi gin 94 YTL
ddemekte, vade bitiminde Uc¢ ay sonra, devletten 100 YTL

idbnemlik, basit — 6 / 100 = 0106 => %6. ty|II|k, basit — 6x4=24.
Yillik basit faiz %24°dur.
ik, etiin = (1 + Tgsnemiik, basit)” — 1
=(1+0,06)*-1
=0,2625
K Yilhk bilesik faiz %26,25'dir. /




Etkin Faiz (Ornek)

* Hazine alti ayda bir faiz 6demeli, yillik basit faizi %20 olan
devlet tahvili ihra¢ etmistir. Bu devlet tahvilinin yillik etkin
(bilesik) faizi nedir?

=20/200=>0,1

Idénemlik, basit —

iy|II|k, etkin — (1 + idbnemlik, basit)n -1
=(1+0,1)2-1

= %21

A

\




Etkin Faiz (Ornek)

* Bay B bankada dokuz ay vadeli bir hesap actirmistir. Banka
villik %18 basit faiz uygulamaktadir. Bu vadeli hesabin yillik

etkin (bilesik)

faizi nedir?

Idénemlik, basit

L1k, etkin

A

= (18 /1200) x 9= 0,135

n=12/9=1,33

= (1+0,135)133 -1
= 0,1834 => %18,34

\




Surekli Bilesik Faiz

* Yukaridaki orneklerde yatirilan anapara belirli bir zaman
diliminde faiz kazanmaktadir. Ornegin, bankaya Uc ay vadeli
parasini yatiran bir kisi G¢clinct ayin sonunda faiz kazanmakta,
kazandigi faizi anaparaya ekleyerek yeniden yatirmakta ve bu
anapara uzerinden ikinci ¢ ayin sonunda bir daha faiz
kazanmaktadir.

* Bu durum kesikli bilesik faiz olarak adlandirilir. Strekli bilesik
faizde ise yatirnrmci belirli donemlerde degil, fakat surekli
olarak faiz kazanmakta ve kazandigi faizi anaparaya ekleyerek
faiz kazanmaya devam etmektedir.

» Surekli bilesik faizde, gelecek deger ve etkin faiz oranini
hesaplayabilmek icin yukarida incelenen formullerde bazi
dizenlemeler yapmak gerekir.



Surekli Bilesik Faiz

» Kesikli bilesik faizde gelecek deger, A x (1+i)" ifadesiyle
hesaplanmaktaydi. Strekli bilesik faiz uygulanmasinda gelecek
deger asagidaki sekilde hesaplanir:

4 N

Gelecek deger = A x e!xn
e=2,718281828

< 4




Surekli Bilesik Faiz

» Kesikli bilesik faizde yillik etkin faiz;
ik etkin = (1 Tgsnemiik basit)” — 1 ifadesiyle hesaplanmaktaydi.

* Siurekli bilesik faiz uygulamasinda yillik etkin faiz asagidaki
sekilde hesaplanir.

4 N

. . i_
ik, etkin = €'~ 1

= 1y1k, basit
e=2,718281828




Surekli Bilesik Faiz (Ornek)

* Bay B, 20.000 YTUSsini yilhik %18 strekli bilesik faizle yatiriyor.
Dordinci yilin sonunda Bay B’nin parasi ka¢ YTL olur?

i=18/100 =>0,18 n=4donem
Gelecek deger = A x e*" ifadesinden,
Gelecek deger = 20.000 x e%13x4

= 41.088,66 YTL
< 4




Surekli Bilesik Faiz (Ornek)

Bay C’'nin 30.000 YTL'si vardir. Bay C parasini yillik stirekli
bilesik faiz Uzerinden iki yil yatirmak istiyor. Yillik basit faiz

orani %16 ise Bay C’nin iki yil sonra kac parasi olur?

-

i=16/100 =>0,16
Gelecek deger = 30.000 x e%16x2
=41.313,83 YTL.

\

4




Surekli Bilesik Faiz (Ornek)

 Bay D’nin su anda 35.000 YTL’si vardir. Bay D parasinin Uc yil
sonra 63.774 YTL olmasini istiyor. Bay D parasini surekli bilesik
faiz Uzerinden yatiracaktir. Bay D’nin Uc yil sonra istedigi

paraya sahip olabilmesi icin bankanin uygulayacagi yillik basit
faiz orani ne nlmalidir? \

63.774 = 35.000 x e'*3

In 63.774 = In 35.000 + (i x 3)

i=0,2 => Bay D parasini %20 basit faiz
Uzerinden yatirmalidir.




Surekli Bilesik Faiz (Ornek)

* Yillik basit faiz %20’dir. Strekli bilesik faiz uygulanmasi
durumunda, yillik etkin (bilesik) faiz orani nedir?

4 h

. _ | _
|y|II|k, etkin — € 1

| - =e02-1
yillik, etkin
=0,2214 => %22,14




Surekli Bilesik Faiz

Nominal faiz enflasyon primini de iceren faizdir. Reel faiz ise enflasyondan
arindirilmis reel getiridir.

Nominal ve reel faiz arasinda asagidaki gibi bir iliski vardir. Burada bahsi
gecen “Enflasyon” degeri gecmis doneme iliskin deger degil, gelecek
donem icin heklenen enflasvonii ifade etmektedir

(L+i omina) = (1 +i.) (1+Enflasyon) }
Bu iliskiden yararlanarak reel faiz orani asagidaki sekilde ifade edilebilir: ~
1 T Inomin al

Ireel _

1+ Enflasyon




Surekli Bilesik Faiz (Ornek)

* Nominal faiz orani %22’dir. Enflasyon %10 ise reel faiz orani
nedir ?

-

(1+0,22)=(1+i_,)(1+0,10)
1,22 = (1 +i.,)x1,1
1,109 =1+

reel
i ;= 0,109 => %10,9
< 4




Surekli Bilesik Faiz (Ornek)

* Bir yatirimci %8 reel faiz elde etmek istemektedir. Mevcut

nominal faiz orani %18’dir. Yatirimcinin istedigi reel faizi elde
edebilmesi icin enflasyon ne olmalidir?

(1+0,18)=(1+ 0,08) (1 + Enflasyon)
1,18 = 1,08 (1+Enflasyon)

1,0926 = 1 + Enflasyon

Enflasyon = 0,0926 => %9,26




Surekli Bilesik Faiz (Ornek)

e Bir yatirimci %12 reel faiz elde etmek istemektedir. Beklenen
enflasyon %10 olduguna gore, yatirimci istedigi reel faizi elde
etmek icin hangi nominal faiz Uzerinden yatirim yapmahdir?

-

(L+i  mina) =(1+0,12) (1+0,1)
(1 w inominal) =1,232
i =0,232 =>%23,2

< 4




Esit Odemeler (Annuiteler)

Esit ddemeler (anniiiteler) belirli bir siire boyunca, belirli
donemlerde yapilan sabit 6demeleri ifade eder.

Ornegin bir kisi, 5 yil stireyle her yil bankaya 3.000 YTL yatirirsa, bu
3.000 TUllik seri esit ddemeler olarak adlandirilir.

Bunun, bir onceki bolimde ele alinan konulardan onemli bir farki
vardir. Bir 6nceki bélimde yatirimci baslangicta belirli miktarda
paray! yatiriyor ve stire boyunca (6rnegin g yil) bu para ile ilgili
hicbir islem yapmiyordu (para yatirmak ya da para cekmek gibi). Esit
odemelerde ise yatirimci sadece birinci donemde degil, sure
boyunca her donem belirli miktarda para yatirmaktadir.

Esit (devresel) 6demeler ilgili literatiirde DT, A veya Ingilizce karsilig
olan PMT kisaltmasi ile gosterilmektedir.



Esit Odemeler (Annuiteler)

ki tirlu esit 6deme vardir.
— dobnem sonu esit 6demeler (ordinary annuite)
— donem basi esit 6demelerdir (annuite due)

Donem sonu esit 6demelerde, 6demeler donem sonlarinda,
dénem basi esit 6demelerde ise 6demeler donem basinda
yvapilmaktadir.

Finans alaninda en ¢ok kullanilan esit 6deme tlrl, donem
sonu esit 6demelerdir. Bilesik faiz hesaplamalarinda dort
parametre degeri (gd, bd, n, i) soz konusu iken; esit 6demelere
iliskin hesaplamalarda bu dort parametreye ilaveten esit
(devresel) 6deme parametresi de hesaplamalarda yer
almaktadir.



Esit Odemeler (Ann

Esit ddemelere iliskin hesaplamalarda

Gelecek Deger icin esit (devresel) 6deme, i, n;
Buglinkii Deger icin esit (devresel) 6deme, i ve n;
Esit (devresel) 6deme icin

— Gelecek Deger ya da Buglinki Deger

— iven;
ficin

— Gelecek Deger ya da Buglinki Deger

— Esit (devresel) 6deme

— n;
nicin de

— Gelecek Deger ya da Buglinki Deger

— Esit (devresel) 6deme

degerlerinin bilinmesine gereksinim duyulmaktadir.

Ul

teler)



Dénem Sonu Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri

* DOnem sonu esit 6demelerin gelecekteki degerini
hesaplarken aslinda n adet bilesik faiz hesaplamasi
vapilmakta ve daha sonra yapilan bu hesaplamalarin
toplami alinmaktadir.

* Uygulamada oldukca zaman alan bu yaklasim yerine
esit 6demeler icin daha kolay bir hesaplama yontemi
bulunmaktadir.



Dénem Sonu Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri

e Her yilin sonunda, vyillik %16 faiz orani ile 1.000 YTL
yatirilirsa Gglincu yilin sonunda para ka¢ YTL olur. Bu
hususu zaman dogrusu Uzerinde gosterelim.

0 1 2 3

| | |
| | |
1.000 1.000 1.000

S 1.000x 1,16 =1.160

»1.000 x (1,16)? = 1.345,6

Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri (GDA)
=1.345,6 +1.160 + 1.000 =3.505,6



Dénem Sonu Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri

e Goruldugl gibi esit 6demelerin gelecekteki degerini
hesaplarken n adet bilesik faiz hesaplamasi
vapilmakta ve daha sonra bunlarin toplami
alinmaktadir.

* Ornegimizde buna gore Gcinci yilin sonunda elde
edilecek para toplami 3.505,6 YTLdir.



Dénem Sonu Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri

e Zaman dogrusundan da gorulecegi gibi ilk 6deme
birinci yilin sonunda, ikinci ddeme ikinci yilin
sonunda, tcuncu 6deme ise tcglincl yilin sonunda

yvapilmistir. - N
0 1 5 3 DIKKAT: Yapilan
| | | odemeler esit ve faiz
| | | oraninin sure boyunca
1.000 1.000 1.000 o
| sabittir.
—1.000x1,16=1.160 \ 4

>1.000 x (1,16)2 = 1.345,6

Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri (GDA)
=1.345,6 + 1.160 + 1.000 = 3.505,6
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Dénem Sonu Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri

e Yukaridaki ornekte, esit 6deme (DT) 1.000 YTL olup gelecek
deger (GDA) asagidaki sekilde hesaplanabilir:
4 )

GDA=1.000x (1 +i)*+1.000x (1+i)t+1.000x (1+i)°

- )

e (1+i)?ifadesi bire esittir.

* GDA esit 6demelerin Gglncl yil sonundaki degeridir.
Odemeler yil sonunda yapildigindan, birinci yilin sonunda
yapilan 6deme ikinci ve Gc¢lncu yillarda bilesik faiz
kazanmakta, ikinci yilin sonunda yapilan 6deme sadece
Ucuncu yil faiz kazanmakta, tciincu yilin sonunda yapilan
odeme ise faiz kazanamamaktadir.



Dénem Sonu Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri

* Ornegi genellestirirsek;

G)AzDT (1+i)"*+DT(1+i)"2+DT(1+i)"3+...+DT(1 +i)° \

= GDA(1+i)=DT (1 +i)"+ DT (1 +i)"1+ DT (1 +i)™2 +....+DT(1 +i)°

(2) - (1) ‘den
— (GDA)i=DT (1 +i)"-DT(1 +i)°
—> (GDA)i=DT[(1 +i)"- (1 +i)9]

(1+ D 1 Dénem Sonu Esit Odemeler
DA = > Gelecek Deger Anniiite
\ Faktoru /




Dénem Sonu Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri

e DAnem Sonu Esit Odemeler Gelecek Deger Anniite Faktori

4 N\
GDAF(in) = &+ —1
. 4
* GDA ise;
4 N\

GDA = DTXGDAF(i, n)
o 4

seklinde hesaplana bilir.



Dénem Sonu Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri

* |lk olarak n adet bilesik faiz hesaplamasiyla buldugumuz GDA
degeri yukarida ¢ikarilan formulde de goruldigu gibi sadece
bir tek hesaplama yapilarak elde edilebilmektedir.

4 N

3 —_—
GDAF(016:3) = &+ %’11%) L 35056

GDA = DT x GDAF (i, n)
GDA = 1.000 x GDAF (0,16; 3)
GDA = 1.000 * 3,5056 = 3.505,6 YTL

< 4




DAnem Basi Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri

e Heryilin sonunda, yillik %16 faiz oraniile 1.000 YTL yatirilirsa G¢lncu yilin
som(J)nda parczaul kac YTLzqur. Bu ?ususu zaman dogrusu Uzerinde gosterelim.

1.000 1.000 1.000
> 1.000x 1,16 =1.160

v

1.000 x (1,16)2 = 1.345,6

v

1.000 x (1,16)3 = 1.560,9

GDA=1.160 + 1.345,6 + 1.560,9 = 4.066,5

* Burada, ilk 6deme birinci yilin basinda, ikinci 6deme ikinci yilin basinda,
Ucuncl 6deme ise uclncu yilin basinda yapilmakta ve tcuncu yilin
sonunda toplam 4.066,5 YTL para elde edilmektedir.



DAnem Basi Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri

« Donem basl esit 6demeler icin gelecek deger faktori asagidaki
sekilde bulunur.

{ GI:)'A‘ch'jnem basi = GDAdenem sonu (1 t I) }

« Donem basl esit ddemelerde, her 6deme ilave bir donem
daha fazla faiz kazandigindan, GDAF 4;.em sony (1 * 1) ifadesiyle
carpilmistir.



DAnem Basi Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri

e Ornegimizde bu formdilleri kullanirsak;

/GDAFdénem oas = 3,5056 X 1,16 A
= 4,0665

GDAysnembag = 1.000 x 4,0665
= 4.066,5
k




Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri Excel

Excel’de

{GD(oran;d6nem_say|5|;devresel_6deme;bd;t[]r)

 Daha once gelecek deger ile ilgili kullandigimiz parametreler
ayni sekilde kullanilacaktir.

* devresel_odeme burada bu parametreye mutlaka deger
girilmelidir. (donem sayisi)
* tur parametresiicin;

— Esit ddemeler donem sonu yapilmissa bu parametre icin O (sifir)
degerinin girilmesi veya bos birakilmasi gerekir.

— Esit demeler donem basi yapilmissa bu parametre icin 1 (bir)
degerinin girilmesi gerekir.



Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri Ornekleri

Bayan B her ayin sonunda gelirinden 100 YTLyi bankaya
yatirarak 10 ay sonra tatile gidebilecegi parayi biriktirmeyi
planlamaktadir. Banka, Bayan B’nin mevduatina yillik %17 faiz
uygulamaktadir. Buna gore 10’uncu ayin sonunda Bayan B’nin
bankadaki parasi ne olur?

/i= 17 /1200 = 0,0142 \
10 _
GDAF(0,0142:10) = 100142 " -1 =>10,664
0,0142
GDA =100 * 10,664 => 1.066,4 YTL
A\ 4

=GD(0,0142;10;-100;;0)



Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri Ornekleri

 Bay C, 15 yil boyunca her l¢ aylik donemin basinda %20 yillik
faiz Uzerinden 500 YTL yatirmayi planlamaktadir. Bay C’'nin

157i ?
i=20/400=0,05 n=15x4=60donem
60
GDAF(0,05;60) = d+ o(,)o(&)s; 1 353,58

GDAF g0 bags = 353,58 X (1 + 0,05)
GDAF g5 poss = 371,26
GDA = 500 x 371,26
- 185.630 YTL 4




Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri Ornekleri

* Bay B, ilk 6deme bugun baslamak tzere (¢ yil her alti aylik d6nemin
basinda 1.000 YTL yatirmayi dustinmektedir. Bugtinki faiz orani %20’dir.
ikinci yil faiz oraninin %18, ticiinci yil ise %16 olacagi tahmin edilmektedir.
Bay B’nin lcunci yilin sonunda kag parasi olur?

* Donemlik faiz orani birinci yil icin 20 / 200 = 0,1; ikinci yil icin 18 / 200 =
0,09; Gictiinct yil icin 16 / 200 = 0,08 dir. n=6"dIr.

/GDA =1.000 (1+0,1)? (1+0,09)? (1+0,08)? \
+1.000 (1+0,1) (1+0,09)2 (1+0,08)?2
+ 1.000 (1+0,09)? (1+0,08)?
+1.000 (1+0,09) (1+0,08)2
+1.000 (1+0,08)?
+1.000 (1+0,08)
=8.104,78 YTL




Esit Odemelerin Gelecekteki Degeri Ornekleri

* Bay B, ilk 6deme bugun baslamak tzere (¢ yil her alti aylik d6nemin
basinda 1.000 YTL yatirmayi dustinmektedir. Bugtinki faiz orani %20’dir.
ikinci yil faiz oraninin %18, ticiinci yil ise %16 olacagi tahmin edilmektedir.
Bay B’nin lcunci yilin sonunda kag parasi olur?

* Donemlik faiz orani birinci yil icin 20 / 200 = 0,1; ikinci yil icin 18 / 200 =
0,09; Gictiinct yil icin 16 / 200 = 0,08 dir. n=6"dIr.

/GDA =1.000 (1+0,1)? (1+0,09)? (1+0,08)? \
+1.000 (1+0,1) (1+0,09)2 (1+0,08)?2
+ 1.000 (1+0,09)? (1+0,08)?
+1.000 (1+0,09) (1+0,08)2
+1.000 (1+0,08)?
+1.000 (1+0,08)
=8.104,78 YTL




Esit Odeme Tutari (Annuite)

Esit odemeler tutari hesaplanirken gd ya da bd degerlerinden sadece birisi
kullanilirken, i ve n degerlerinin her ikisine birden ihtiya¢c duyulmaktadir.

Ornek: Bayan D, 10 yil sonra emekli olmayi diisiinmektedir. Bayan D, 10
yilin sonunda 80.000 YTL toplu parasinin olmasini istemektedir. Bayan D bu
toplu parayi elde edebilmek icin her alti ayda bir donem sonlarinda yillik

%14 faiz Uzerinden kac para yatirmalidir?
i=14/200=>0,07 n=10x2=20do6nem \

20
GDAF(0,07:20) = (1+o(,)og; Lo m

80.000 = DT x 41

DT =1.951 YTL
\ 4




Esit Odeme Tutari (Annuite)

DEVRESEL_ODEME(oran;donem_sayisi;bd;gd;tiir)
PMT(rate;nper;pv;fv;type)

* bd esit 6demelerin buglinklii degerini ifade ederken
* gd esit ddemelerin gelecekteki karsiligini gostermektedir.

Bu iki parametreden sadece bir tanesinin kullanilmasi hesaplama icin yeterlidir.
* tur parametresiicin;
— Esit 6demeler donem sonu yapilmissa bu parametre icin O
(sifir) degerinin girilmesi veya bos birakilmasi gerekir.

— Esit 6demeler donem basi yapilmissa bu parametre icin 1
(bir) degerinin girilmesi gerekir.



Esit Odeme Tutari (Annuite)

Ornegi Excel ile cozersek;
-DEVRESEL_ODEME(0,07;20;:80000:0)
sonuc¢ 1.951 YTl tur.

Bu 6rnekte 6demeler donem sonunda degil de donem
basinda yapilsaydi hesaplama sonucu asagidaki gibi olacaktir:

=DEVRESEL_ODEME(0,07;20;;80000;1)
hesaplamasindan 1.824 YTL olarak hesaplanabilir.

Iki degerin farkli ctkmasinin sebebi 6demelerin dénem sonu
veya donem basinda yapilmis olmasidir.



Esit Odeme Tutari (Annuite)

 1.824 YTL degerini daha 6nce hesaplanan 1.951 YTL
degerinden yararlanarak da bulabilirdik.

e 1.951 YTL degeri (1+i) degeri olan (1+ 0,07) degerine
bolindigunde daha kictk bir rakam olan 1.824 YTL degerine
ulasilmis olunur.

Neden?



Esit Odeme Tutari (Ornek)

X Finans kurulusu Bay A’ya soyle bir teklifle gelmektedir:

a) Her ayin sonunda 100 YTL olmak tzere 200 donem (ay) bize
odeme yaparsan sana 8.633,14 YTL yi buglin 6deriz.

b) Her ayin sonunda 100 YTL olmak lGizere 200 dénem (ay) bize
odeme yaparsan sana son 6demeyi yaptiktan sonra 63.160,18
YTL vyi 6deyebiliriz.

X finans kurulusu her iki secenekte de donemsel faiz oranini

%1 olarak uyguladigini belirtmektedir. Siz olsaniz hangi
secenegi tercih ederdiniz?



Esit Odeme Tutari (Ornek)

Burada (a) seceneginde X Finans Kurulusu Bay A’ yi finanse
ederken (kredi vermek durumu), (b) seceneginde ise Bay A X
Finans Kurulusunu finanse etmektedir (tasarrufunu yatirarak).
Bu soruyu cozmek icin iki ayri devresel 6deme hesaplamasinin
yvapilmasi gerekmektedir.

=DEVRESEL_ODEME(0,01;200;8633,14;;,0) hesaplamasi ile (a)
secenegi icin gecerli olan esit 6deme tutar1 100 YTL olarak
bulunur. Burada bd parametresi girilmis, gd bos birakilmistir.
Benzer sekilde;

=DEVRESEL_ODEME(0,01;200;;63160,18;0) hesaplamasi ile (b)
secenegi icin gecerli olan esit 6deme tutar1 100 YTL olarak

karsimiza cikar. Burada gd parametresi girilmis, bd bos
birakilmistir.



Esit Odeme Tutari (Ornek)

* Dolayisiyla her iki secenek de Bay A icin ayni seyi ifade
etmektedir. Bir diger deyisle gelecekte elde edilecek olan
63.160,18 YTL'nin bugtinkt degeri (buglinkii parayla yaklasik
satin alma glicli) 8.633,14 YTL olmaktadir.

* Bu 6rnekte vurgulandigi gibi 6zellikle yuksek enflasyonun
gecerli oldugu donemlerde esit 6demelere iliskin gelecekteki
deger hesaplamasi yatirimciyi yaniltabilir.

* Buyuzden esit 6demelerin gelecekteki degeri yerine buglinki
degerine bakip karar vermek daha anlamli sonuc vermektedir.

14.11.2019 117 Prof. Dr. Ramazan AKTAS



Esit Odemelerin Buglinkii Deger;

Gelecekte elde edilecek tutarin buglinkli para cinsinden satin
alma glcinu kestirmek 6nemlidir.

Cunku gelecekte elde edilecek 1 YTL'nin satin alma gliclini
buglnkl 1 YTL'nin satin alma glictne esit olarak kabul etmek
yatirrmciyi buyuk bir hatanin icerisine dusurebilir.

Buglin elde edilen 1 YTL ile ne alinabilinecegini kestirebiliriz
ama 1 YTLU'nin daha sonraki donemler icin satin alma glictunu
tahmin etmek oldukca zordur.

Bunun icin bilinen bir deger ile yani buglinkt deger ile parasal
tutari hesaplamak daha gercekcidir.



Esit Odemelerin Buglinkii Deger;

Bay C, bir yardim sandigindan dort yil boyunca, her yilin
sonunda 3.000 YTL alacaktir. Bu esit 6demelerin %15 yillik faiz
Uzerinden bugtinki degeri nedir? Bunu yine zaman dogrusu

Uzerinde gosterelim. (Ddnem Sonu Esit Odemeler)
0 1 2 3 4

3.000 3.000 3.000 3.000
3.000/ (1+40,15) = 2.609 ~ «— |

3.000 / (1+0,15)2 = 2.268

A

3.000 / (1+0,15)3 = 1.973

A

A

3.000 / (1+0,15)* = 1.715

BDA =2.609 + 2.268 + 1.973 + 1.715 = 8.565



Esit Odemelerin Buglinkii Deger;

 Zaman dogrusu Uzerinde yaptigimiz hesabi asagidaki sekilde
gosterebiliriz.

BDA — 3.000 3.000 3.000 3.000 8 565

+ o . ;- =8.
(1+015) (1+015)° (1+0415)° (1+0.15)

 Donem sonu esit ddemelerin Bugtinki Deger Annuite Faktord,
yukaridaki ifadelerden de gorulecegi gibi asagidaki sekilde
hesaplanir:

1- 1_
1+1i)"

BDAF (i,n) =




Esit Odemelerin Buglinkii Deger;

* Elde edilecek ya da yapilacak esit 6demeler ile bu faktor
carpildiginda, esit ddemelerin bugtinkl degeri bulunmus olur.

4 o Y

B 4
BDAF (0,15;4) = (1o+1g’15) = 2,855

BDA = 3.000 x 2,855
= 8.565




Esit Odemelerin Buglinkii Deger;

* Bu 6rnek donem sonu esit 6demelerin bugtinku degeri ile
ilgiliydi. Donem basi esit ddemelerde, 6demeler donem
baslarinda alinmakta veya yapilmaktadir. Yukaridaki 6rnegi
donem basi esit 6demeler olarak cozersek zaman dogrusu

gidaki sekilde ol
asagidaki sekilde olusur ; 1 . . \

| |
3.000 3.000 3.000 3.000

3.000 / (1+0,15) =2.609  « |

3.000 / (1+0,15)2 = 2.268

A

3.000 / (1+0,15)* = 1.973

A

BDA =3.000 + 2.609 + 2.268 + 1.973 = 9.850



Esit Odemelerin Buglinkii Deger;

* Yukaridan da gorilecegi gibi, donem basi esit 6demelerde her
odeme donem sonu esit ddemelere gore bir donem erken
alinmakta veya yapilmakta, baska bir ifade ile donem sonu esit
odemelere gore bir ddnem daha az iskonto edilmektedir.
Donem basi esit 6deme faktori asagidaki sekilde bulunur.

4 N

BI:)'A‘Fdénem basl B BDAFdénem sonu (1 + I)
o 4




Esit Odemelerin Buglinkii Deger;

Yukaridaki ornegi donem basi esit 6demeler olarak ¢cozersek,

Bay C, bir yardim sandigindan dort yil boyunca, her yilin
sonunda 3.000 YTL alacaktir. Bu esit 6demelerin %15 vyillik faiz
Uzerinden bugtinku degeri nedir? Bunu yine zaman dogrusu
Uzerinde gosterelim. (Ddnem Basi Esit Odemeler)

- N
BDAF g0 bass = 2,855 * (1 +0,15) = 3,283
BDA = 3.000 * 3,283 = 9.850

S 4

Buglinki deger hesaplamalarinda da kullanilan iskonto orani
donemlere gore farkhlik gbsterebilir.




Esit Odemelerin Buglinkii Degeri (Ornek)

* Bayan D, X bankasindan yillik %18 faiz ile 20 yil vadeli 200.000 YTL
tutarinda konut kredisi almistir. Bayan D bu krediyi faizi ile birlikte 6demek
icin bankaya, ilk 6deme bir ay sonra baslamak Uzere her ayin sonunda esit
miktarda 6deme yapacaktir. Bayan D, 20 yil boyunca, her ayin sonunda
bankaya ka¢ YTL ddeyecektir?

4 h

i=18 /1200 =0,015

n=12x20=240 donem
1

BDAF (0,015;240) = (1;8’1%15)240 = 64,79573

- 4




Esit Odemelerin Buglinkii Degeri (Ornek)

Bay C su anda 40 yasindadir. Bay C ilk 6deme hemen baslamak lzere, 25 yil
(65 yasina kadar) her alti ayda bir donem baslarinda belirli bir miktar
paray! yatirmak istemektedir. Bay C 65 yasindan itibaren 15 yil, 6demeler
donem basinda yapilmak lzere l¢ ayda bir 6.000 TL almak istemektedir.
Iskonto orani yillik %16 olarak alinirsa, Bay C’nin 65 yasindan sonra her (¢
ayin basinda istedigi parayi alabilmesi icin bugtinden itibaren alti ayda bir
donem baslarinda kac¢ TL yatirmasi gerekmektedir?

Burada donem basi esit 6demeler s6z konusudur. Bu problemi ¢6zebilmek
icin oncelikle Bay C’'nin 65 yasindan itibaren alacagi t¢ aylik 6demelerin
buglinkl degerini hesaplamak gerekir.

Ancak, burada su yanilgiya disulmemelidir. Bulunacak bugtinki deger, 65-
80 yaslari arasindaki (65 yasinin sonu ile 80 yasinin sonu arasinda) 15 yillik
donemde yapilacak lc¢ aylik 6demelerin 65’inci yastaki degeridir.



Esit Odemelerin Buglinkii Degeri (Ornek)

Bay C su anda 40 yasindadir. Bay C ilk 6deme hemen baslamak lzere, 25 yil
(65 yasina kadar) her alti ayda bir donem baslarinda belirli bir miktar
paray! yatirmak istemektedir. Bay C 65 yasindan itibaren 15 yil, 6demeler
donem basinda yapilmak lzere l¢ ayda bir 6.000 TL almak istemektedir.
Iskonto orani yillik %16 olarak alinirsa, Bay C’nin 65 yasindan sonra her (¢
ayin basinda istedigi parayi alabilmesi icin bugtinden itibaren alti ayda bir
donem baslarinda kac¢ TL yatirmasi gerekmektedir?

Burada donem basi esit 6demeler s6z konusudur. Bu problemi ¢6zebilmek
icin oncelikle Bay C’'nin 65 yasindan itibaren alacagi t¢ aylik 6demelerin
buglinkl degerini hesaplamak gerekir.

Ancak, burada su yanilgiya disulmemelidir. Bulunacak bugtinki deger, 65-
80 yaslari arasindaki (65 yasinin sonu ile 80 yasinin sonu arasinda) 15 yillik
donemde yapilacak lc¢ aylik 6demelerin 65’inci yastaki degeridir.



Esit Odemelerin Buglinkii Degeri (Ornek)

/ i=16/400=0,04 X

n=15x4 = 60 donem.

1
1- 60
(1+ 0,04)

BDAF (0,04:60) =

= 64,79573
BDAF y4nem bas = 64,79573 x (1 + 0,04) = 67,38756
QDA = 6.000 x 67,38756 = 404.252,36 TL. /

Bay C’nin 65 yasindan sonra 15 yil her g ayin basinda 6.000 YTL alabilmesi
icin 65 yasinin sonunda emeklilik hesabinda 404.252,36 YTLsinin olmasi
gerekir.



Esit Odemelerin Buglinkii Degeri (Ornek)

« Bay C’nin emeklilik hesabinda 65 yasinin sonunda (25 yilin sonunda) bu miktarda parasinin
olmasi icin buglinden itibaren her alti ayda bir donem baslarinda ka¢ TL yatirmasi gerekir?

 Bu bir gelecek deger problemidir. Ciinkli, hesapta 25’inci yilin sonunda 404.252,36 YTL olmasi
gerekmektedir.

/i= 16/200 = 0,08, n= 2 x 25 = 50 donem X
50
GDAF(0,08:50) = d+ O(’)O(?; = = 573,77

GDAF gsnem bags = 573,77 x 1,08 = 619,67
404.252,36 = DT x 619,67

DT =652,37 YTL
& 4

 Bay C’nin 65 yasindan sonra 15 yil her (¢ ayda bir donem baslarinda 6.000 YTL alabilmesi igin
buglinden itibaren alti ayda bir donem baslarinda %16 yillik faiz Gzerinden 652,37 YTL
yatirmasi gerekmektedir.




Esit Odemelerin Buglinkii Degeri (Ornek)

Kiraci K ile ev sahibi B arasinda kira 6demelerinin 1 yillik pesin mi olacagi
yoksa ay sonlarinda esit taksitler halinde mi olacagi konusulmaktadir.
Teklifi sunan kiraci K’dir. Aylik 500 YTL olan kirasi icin, ay sonlarinda ddeme
yapmak yerine pesin 6deme yapmak isteyen kiraci asagidaki bilgilere

sahiptir:
— Aylik Esit Odeme : 500 YTL
— Doénem (n) :12 Ay
— iskonto Orani : %18 (yillik)

Burada kiracinin, aylik kira 6demesi ile toptan pesin 6deme arasinda
kararsiz kalacagi tutar asagidaki gibi hesaplanabilir:



Esit Odemelerin Buglinkii Degeri (Ornek)

ﬂ - 18 /1200 = 0,015

BDAF (i, n) =

1

1

BDAF (0,015:12) =

C(L+i)

1

1—
(1+ 0,015)%

0,015

>

=10,90751 olarak bulunur.

DA =500 x 10,90751 => BDA =5.453,76 YTL olarak bulunur.




Esit Odemelerin Buglinkii Degeri (Ornek)

Ayni hesaplamayi Excel fonksiyonundan yararlanarak da asagidaki gibi
hesaplayabiliriz;

{ BD(oran;donem_sayisi;devresel 6deme;gd;tlr) }

=BD(0,015;12;-500;;0)

Sonucta 5.454 YTL degerine ulasabiliriz.

Kiracinin yilhik %18 iskonto orani dikkate alindiginda 12 ay boyunca ay
sonlarinda 500 YTL 6demesi ile (ilk 6deme birinci ayin sonunda olmak
Uzere), bastan pesin 5.453,76 YTL 6demesi arasinda paranin zaman degeri
dikkate alindiginda fark yoktur.

Ancak kiraci ev sahibini hesaplanan bu tutarin altinda pesin 6deme
yapmaya ikna ederse kiraci 6dedigi tutarin kiymeti acisindan daha avantaijli
olacaktir.



Esit Odemelerin Buglinkii Degeri (Ornek)

* Yukaridaki 6rnekte kiraci kira 6demelerini ay baslarinda yaparsa bugtinki
deger ne olur?

* Budurumda donem basi esit 6demeler s6z konusu olur.

/
BI:)'A‘Fd('jnem basi = BD'A‘Fd('jnem sonu (1 + I)

BDAF g0m bags = 10,90751 * (1 +0,015) => 11,0711

BDA =500x 11,0711 => 5.535,55 YTL olarak bulunur.
\

* Bu hesaplama fonksiyon yardimiyla yapilirsa;

=BD(0,015;12;-500;;0)

Sonuc¢ 5.536 YTL olarak bulunur.



Esit Odemelerin Buglinkii Degeri (Ornek)

* Bay B birinci 6demeye uc¢ ay sonra baslamak tzere bes yil her l¢ ayin
sonunda 2.000 YTL degerindeki bir 6demeyi almak istemektedir. Bu
odemeleri alabilmesi icin, Bay B'nin yillik %16 faiz (iskonto orani)
Uzerinden buglin kag YTL yatirmasi gerekmektedir?

/i=16/400 = 0,04 N

n=5%4=20d6nem

1
(1+0,04)%°
0,04

. BDA=2.000 * 13,59 =>27.180 YTL /

sonra baslamak lzere bes yil boyunca her ¢ ayin sonunda 2.000 YTL
alabilir.

1

BDAF(0,04:20) = = 13,59




Devamli Esit Odemeler (Perpetuity)

Esit ddemelerin bir ¢cesidi daha vardir ki buna da devamli esit 6demeler
(perpetuity) ismi verilir. Yukarida incelenen esit 6demelerde belirli bir stire
boyunca (6rnegin (g yil) belirli donemlerde (6rnegin g ayda bir) 6deme
yapilmaktadir. Devamli esit 6demelerde ise sure siniri yoktur.



Esit Odemelerde Donemsel Faiz Orani

* Tuketici ve ipotekli konut kredilerinde yatirimciyi en fazla ilgilendiren esit
odeme parametresi donemsel faiz oranidir.

* Finansal kurumlar krediyi verirken esit 6demelere iliskin diger
parametreler olan bd, gd, n ve devresel 6deme degerlerini aciklikla ifade
ederken, bu parametrenin net gercek degerini cogunlukla yatirimciya ifade
etmemektedir.

e Uygulamada finansal kurumlar esit 6deme icin uyguladigi faizi, BSMV ve
diger komisyonlari eklemeden bildirmektedir. Halbuki yatirimci agisindan
net kredi maliyeti 6nemlidir. Bu bakimdan da esit 6demelerde dénemsel
faiz oraninin hesaplanmasi yatirrmcinin aldanmamasi agisindan blyuk
onem arz etmektedir.



Esit Odemelerde Donemsel Faiz Orani

Esit 6demelerde daha 6nce aciklanan t¢ parametre (bd, gd ve devresel
odeme) icin genel bir formilden dogrudan dogruya yararlanmak mimkin
iken bu parametre icin boyle bir imkan s6z konusu degildir. Bu yizden ya
GDAF ya da BDAF tablolarindan; ya da Excel’ deki Faiz Orani
fonksiyonundan yararlanilmasi gerekmektedir.

Bu hususu asagidaki 6rnekler yardimiyla agiklamaya calisalim:



Esit Odemelerde Donemsel Faiz Orani

* Bay B, X Finans kurumundan 20.000 YTL tutarinda kredi almistir. 36 ay
vade ile ay sonlarinda 800 YTL 6demek kaydiyla kredinin kapatilmasi talep
edilmektedir. Bu kosullar altinda kullanilan kredinin tuketiciye olan aylik
maliyeti nedir?

p

o

BDA = DT * BDAF oldugundan, 6nce 20.000 YTL / 800 YTL =25
BDAF(i = ?, n=36) 25 =>i = %2

FAIZ_ORANI(dénem_sayisi;devresel_ddeme;bd;gd;tiir;tahmin)

J

=FAIZ_ORANI(36;-800;20000;;0;) fonksiyonundan %2,12



Esit Odemelerde Donemsel Faiz Orani

e X Finans Kurumu Bay B’ ye 12.000 YTL tlketici kredisi vermektedir. X
Finans Kurumunun beyan ettigi faiz orani yillik %20’dir. X Finans Kurumu
Bay B’ ye yardimci olmak (!) amaciyla, Bay B’nin isterse kredi borcu
ddemesini birinci yilin sonunda toptan yapmasi yerine her ayin sonunda da
yapabilecegini ifade etmistir. Bay B, X Finans Kurumuna inanarak
odemelerini yil sonunda toptan yapmak yerine, her ayin sonunda
odemede bulunma secenegini tercih ederse kullanilan kredinin efektif faizi
asagidaki gibi olur:

4 N
GD=12.000 (1+0,20)= 14.400 YTL

Daha sonra, devresel esit 6deme tutari olan 1.200 YTL, 14.400 /

12 esitliginden elde edilir.
g8 /

=FAiZ_ORANI(12;-1200;12000;;0;) fonksiyonundan aylik %2,92



Esit Odemelerde Donemsel Faiz Orani

Son olarak da yillik maliyeti bulmak icin birinci bolimde anlatilan efektif
faiz hesaplamasi yapilarak %41,299 sonucuna ulasilir.

Efektif Faiz = (1 + 0,0292)%%-1= %41,299 olmaktadir.

Goruldugu gibi, bu rakam banka tarafindan bildirilen %20’den farklidir.
Burada faizin yikselmesine neden olan paranin zaman degeridir.

Banka ddemeyi yil sonunda yaptirmak yerine daha dnceye cekerek,
tuketicinin daha kiymetli paralar 6demesini saglamakta ve boylece
tuketiciyi aldatmaktadir.

Uygulamada faiz aldatmacasi denilen bu durum cogunlukla krediyi
kullananin farkinda olmadigi bir durumdur.



Esit Odemelerde Donemsel Faiz Orani

Bayan C’nin birikmis tasarrufu olarak 200.000 YTL’si bulunmaktadir.
Parasini ya gayrimenkul yatirrminda ya da bankada mevduat olarak
degerlendirmeyi dusinmektedir. Gayrimenkul yatirimina iliskin
parametreler asagidaki gibidir:

— Gayrimenkul Fiyati : 200.000 YTL

— Alinacak Kira (Aylik) :1.000 YTL

— Gayrimenkul Bugunki Arsa Degeri : 100.000 YTL

— Gayrimenkuliin Omrii : 20 Yl
Bankanin degisik tasarruf vadeleri icin uyguladigi mevduat faiz oranlari su
sekildedir:

— Aylik Mevd. Faiz Orani : %15

— 3 Aylik Mevd. Faiz Orani : %15,5

— 6 Aylik Mevd. Faiz Orani : %16

— Yilhk Mevd. Faiz Orani : %16,5



Esit Odemelerde Donemsel Faiz Orani

Oncelikle birinci secenegi degerlendirdigimizde, 20. yilin sonunda
gayrimenkullin sadece arsa degeri kalacagindan faiz orani hesaplamasinda
bu deger dikkate alinacaktir. Soyle ki;

Gayri-menkul yatirrmindan elde edilen aylik getiri orani;

=FAIZ_ORANI(240;1000;-100000;;0;) = %0,88

[ Efektif Getiri = (1 + 0,0088)%%-1= %11,05 olmaktadir. }

Bankada mevduat faizi elde etme secenegi icin benzer sekilde efektif faiz
hesaplamasi yapilir. Clinka burada farkl vadelere sahip farkli faiz oranlari
s6z konusudur.

Bir diger deyisle elmalar ve armutlar kiyaslanmaktadir.



Esit Odemelerde Ddnemsel Faiz Orani

* Busorunu halletmenin tek yolu etkin faizin hesaplanmasidir. Soyle ki;

/1Ayllk icin Efektif Getiri: \

=(1+(0,15/12))12-1= %16,07;

3 Aylik icin Efektif Getiri:

= (1 + (0,155/4))*-1= %16,42;
6 Aylik icin Efektif Getiri:

=(1+(0,16/2))%-1= %16,64;
Yillik icin Efektif Getiri:

K =(1+0,165)-1= %16,5 olmaktadir. /

e Sonugc olarak en iyi secenek 6 Aylik vadeli mevduat secenegi olarak
gozikmektedir. Bu degerlendirmeyi yaparken dikkat edilmesi gereken
husus 1 yil boyunca bu faiz oranlarinin degismeyecegi varsayimidir.




Esit Odemelerde Taksit Sayis|

Esit ddemelerde faiz orani hesaplamasinda oldugu gibi taksit sayisi icin de
genel bir formulden dogrudan dogruya yararlanmak mumkun degildir. Bu
ylizden ya GDAF ya da BDAF tablolarindan; ya da Excel’ deki Taksit Sayisi
fonksiyonundan yararlanilmasi gerekmektedir. Bu hususu asagidaki 6rnek
yardimiyla agiklamaya calisalim:

Bayan B, X Finans kurumundan 20.000 YTL tutarinda kredi almistir. Aylik
%2,12 faiz orani ile donem sonlarinda 800 YTL 6demek kaydiyla kredinin
kapatilmasi talep edilmektedir. Bu kosullar altinda kullanilan kredinin
kapatilmasi icin kag esit 6deme yapilmalidir?

Soruyu ¢o6zmek icin EK-D’ de yer alan BDAF tablosundan yararlanmak
gerekmektedir.

Bunun icin 6nce 20.000 YTL / 800 YTL islemi yapilarak BDAF degeri olan 25
degeri bulunur. Daha sonra BDAF tablosundan i=0,0212 sttunundan
gidilerek 25 rakamini saglayan taksit sayisi gériilmeye calisilir. Ornegimizde
bu degerin yaklasik 36 oldugu Tablomuzdan gorilmektedir.



Esit Odemelerde Taksit Sayis|

Esit ddemelerde faiz orani hesaplamasinda oldugu gibi taksit sayisi icin de
genel bir formulden dogrudan dogruya yararlanmak mumkun degildir. Bu
ylizden ya GDAF ya da BDAF tablolarindan; ya da Excel’ deki Taksit Sayisi
fonksiyonundan yararlanilmasi gerekmektedir. Bu hususu asagidaki 6rnek
yardimiyla agiklamaya calisalim:

Bayan B, X Finans kurumundan 20.000 YTL tutarinda kredi almistir. Aylik
%2,12 faiz orani ile donem sonlarinda 800 YTL 6demek kaydiyla kredinin
kapatilmasi talep edilmektedir. Bu kosullar altinda kullanilan kredinin
kapatilmasi icin kag esit 6deme yapilmalidir?

Soruyu ¢o6zmek icin EK-D’ de yer alan BDAF tablosundan yararlanmak
gerekmektedir.

Bunun icin 6nce 20.000 YTL / 800 YTL islemi yapilarak BDAF degeri olan 25
degeri bulunur. Daha sonra BDAF tablosundan i=0,0212 sttunundan
gidilerek 25 rakamini saglayan taksit sayisi gériilmeye calisilir. Ornegimizde
bu degerin yaklasik 36 oldugu Tablomuzdan gorilmektedir.



Esit Odemelerde Taksit Sayis|

Daha hassas ¢6zlim icin taksit sayisi fonksiyonundan yararlanilmasi
gerekmektedir.

[ TAKSIT_SAYISI(oran;devresel_6deme;bd;gd;tiir) }

Fonksiyonda bize yabanci olan tek parametre tahmin parametresidir ki
cogunlukla buraya bir deger girilmesine gerek yoktur.

=TAKSIT_SAYISI(0,0212;-800;20000;;0) = 36



FINANSAL TABLOLAR VE ANALIZI



Icerik

* Finansal Tablolar
* Finansal Analiz



FINANSAL TABLOLAR



Finansal tablolarla ilgili genel bilgiler

Finansal tablo kavrami
Finansal tablolarin amaci

Finansal tablolarin kullanicilar
— Isletme ydnetimi

— Isletme sahip/sahipleri

— Yatirimcilar

— Ticari iliskide bulunanlar

— Kredi kurumlari

— Devlet

— Genel olarak kamu




Mali Tablo Seti

Bilanco (Finansal Durum Tablosu)
Gelir Tablosu (Kapsamli Gelir Tablosu)
Nakit Akim Tablosu

Oz Sermaye Degisim Tablosu

Muhasebe politikalari ve aciklayici notlar

— Fon Akim Tablosu

— Net Calisma Sermayesi Tablosu
— Satislarin Maliyeti Tablosu

— Kar Dagitim Tablosu



Bilanconun Yapisi

Aktif Pasif
0O DONEN VARLIKLAR O KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR
L DURAN VARLIKLAR O UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR

O Oz KAYNAKLAR




Bilanconun Yapisi

Aktif

Pasif

0 DONEN VARLIKLAR

A. Hazir Degerler

B. Menkul Kiymetler

C. Ticari Alacaklar

D. Diger Alacaklar

E. Stoklar

F. Yillara Yaygin ins. ve Onarim Maliyetleri
G. Gelecek Aylara Ait Gid. ve Gelir Tahak.
H. Diger Donen Varliklar

U DURAN VARLIKLAR

A. Ticari Alacaklar

B. Diger Alacaklar

C. Mali Duran Varliklar

D. Maddi Duran Varliklar

E. Maddi Olmayan Duran Varliklar

F. Ozel Tilkenmeye Tabi Varliklar

G. Gelecek Yillara ait Gid. ve Gelir Tah.
H. Diger Duran Varliklar

U KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
A. Mali Borglar

B. Ticari Borglar

C. Diger Borglar

D. Alinan Avanslar

E. Odenecek Vergi ve Diger Yukimlilikler

F. Borg ve Gider Karsiliklari

G. GelL. Ay. Ait Gelir. ve Gider Tahakkuklari

H. Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

U UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR
A. Mali Borglar

B. Ticari Borglar

C. Diger Borglar.

D. Alinan Avanslar

E. Borg ve Gider Karsiliklari

F. Gelecek Yil. Ait Gelirler ve Giderler

G. Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

O Oz KAYNAKLAR

A. Odenmis Sermaye

B. Sermaye yedekleri

C. Kar Yedekleri

D. Gegmis Yillar Karlari

E. Gegmis Yillar Zararlari (-)
F.D6nem Net Kari (Zarari)



Gelir tablosunun yapisi

A. BRUT SATISLAR
B. SATIS INDIRIMLERI (-)
C. NET SATISLAR
D. SATISLARIN MALIYETI (-)
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI
E. FAALIYET GIDERLERI (-)
FAALIYET KARI VEYA ZARARI
F. DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR
G. DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GIiDER VE ZARARLAR (-)
H. FINANSMAN GIiDERLERI (-)
OLAGAN KAR VEYA ZARARI
|. OLAGANDISI GELIR VE KARLAR
J. OLAGANDISI GIDER VE ZARAR (-)
DONEM KARI VEYA ZARARI
K. DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUKLER KARSILIGI (-)
DONEM NET KARI VEYA ZARARI
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FINANSAL ANALIZ



Finansal Tablo Analizi

Finansal tablolarla saglanan verileri;

cesiti  mali analiz tekni
isletmenin gecmisteki, bugun
mali durumu ve faaliyet sonuc

<leri  kullanarak
kU ve gelecekteki

ari hakkinda,

anlamli bilgilere donudsturerek karar alicilara
sunulmasi islemlerine finansal tablolar analizi

denir.



Finansal Analiz Cesitleri

* Analizi Yapan Kisiye Gore
— Dis Analiz
— Ic Analiz

 Kapsamina Gore

— Statik Analiz
— Dinamik Analiz

* Amacina Gore
— Yonetim Amacli

— Yatirim Amacli
— Kredi Amacl



Finansal Analiz Sonuclarinin Yorumu

* Genel Ekonomik Durum
— Ekonomide Meydana Gelen Dalgalanmalar
— Enflasyonist Kosullar
* Sektordeki Durum
* isletmenin Ozelligi
— Tarihi Veriler
— Butce Verileri
— Hedefler, vs.



Finansal Tablo Analizi

Finansal tablo analizinin;
finansal tablolarin analize hazirlanmasi,
mali analiz ydontemlerine uygun

hesaplamalarin yapilmasi,
elde edilen sonuclarin yorumlanmasi

olmak Uzere li¢ boyutu vardir.



Finansal Analiz Amaclari

Finansal analiz isletmelerde muhasebe kayitlarini baz

alarak isletmenin gelir gider ve nakit akimlarini analiz
eden bir disiplindir.

Finansal analizin amaclarini soyle siralayabiliriz:

Isletmelerin finansal politikalarinin degerlendirilmesi
ve isletme kararlari icin temel olusturulmasi

Potansiyel bliyime ve gelisme olanaklarinin tespit
edilmesi,

Isletmenin ihtiyaci olan kaynaklarin temini,

Kredi veren kurumlar icin isletmelerin finansal
yeterliliginin dlcilmesi.



Finansal Tablolari Analize Hazirlama

Bilancodaki kalemler kimelenir
Aktif ve pasif deger dizeltimi yapilir

Deger dlzeltici hesaplar, gercek varlik ya da
borc degildir ancak varlik ya da borclarin
degerini duzeltir

— Birikmis Amortismanlar

— Degerinden Kaybetmis Stoklar

— Supheli, Degersiz ve Vazgecilen Alacaklar

Kimeler arasindaki aktarmalar
Yapay-fiktif bor¢ ve alacaklar elemine edilir



Finansal Tablo Analiz Yontemleri

Karsilastirmali mali tablo yontemi

(Yatay Analiz)
Ylzde yontemi
(Dikey analiz)

Trend (indeks) ya da egilim yuzdeleri
yontemi

Rasyo yontemi



Analiz Yontemlerinin Uygulanmasi

Analiz yontemlerinin timunin mali analizde
uygulanmasi gerekip gerekmedigi,
uygulamadaki kapsami;

blytik élctide mali tahlilin amacina baghdir.

Kimi tahlillerde tim yontemlerin ayrintili olarak
uygulanmasi gerekirken, kimilerinde ise bazi
yontemlerin uygulanmasi yeterli olabilir.



Karsilastirma Yontemi -1-

Yontem, birbirini izleyen iki ya da daha fazla
doneme ait finansal tablolarda yer alan
tutarlar arasindaki degisimi artis ya da azalis
seklinde baz alinan déneme gore saptamak
suretiyle uygulanir.

Yontem, iki tutar arasindaki farki hem mutlak
rakam hem de yuzde olarak gostermekte
boylece mutlak rakama oransal bir anlam
kazandirabilmektedir



Karsilastirma Yontemi -2-

Bu yontem genellikle iki bicimde uygulanir;

Bir kac doneme ait tutarlar yan yana siralanir.
Iki donemin tutari karsilastirilir ve aradaki fark
artis ya da azalis olarak saptanir. Bu farklarla bir
sonuca ulasilmaya calisilir.

Ikiden fazla déneme ait finansal tablo

karsilastirilirken genellikle ilk donem baz (ya da
temel) donem olarak alinir.

Yizde ydntemi tutar karsilastirmasina getirilen
elestirileri giderir



Karsilastirma Yontemi -3-

2004 yilina gore; Artis veya Azalis - Artis veya Azalis

31.12.2004 31.12.2005  Tutar %  31.12.2006  Tutar

DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler 30.000 40.000  10.000 33% 25.000 (5.000) -17%
Menkul Kiymetler 60.000 40.000 (20.000) -33% 50.000 (10.000) -17%
Ticari Alacaklar 120.000 200.000 80.000 67% 190.000  70.000 58%
Stoklar 180.000 180.000 - 0% 200.000  20.000 11%
Diger Dénen Varliklar 20.000 15.000  (5.000) -25% 20.000 0 0%
DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 410.000 475.000 65.000 16% 485.000  75.000 18%
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Karsilastirma Yontemi -4-

Bir onceki yila gore; Artis veya Azalis - Artis veya Azalis

31.12.2004 31.12.2005 Tutar % 31.12.2006 Tutar
Brit Satiglar 90.000 140.000 50.000 56% 130.000 (10.000) -11%
Satistan indirimler (-) 100 900 800 800% 400 (500) -500%
Net Satiglar 89.900 139.100 49.200 55% 140.000 900 1%
Satislarin Maliyeti (-) 95.000 120.000 25.000 26% 120.000 - 0%
Briit Satis Kari (Zarari) (5.100) 19.100 24.200 475% 20.000 900 5%
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Karsilastirma Yontemi -5-

Salt tutarlar Uzerinden yapilan karsilastirmada
ortaklasa bir esastan s6z edilemez. Buna
karsilik, mali tablolar ylizde olarak ifade
edilirse ortaklasa bir esasa baglanmis olur.
Ancak, yluzde yontemi de basli basina
glUvenilir bir yontem degildir, tutarlari
karsilastirma yontemi ile bir arada
kullanilmazsa, bu da yaniltici sonuclar
verebilir.




Karsilastirma Yontemi -6-

Enflasyon déonemlerinde yapilan karsilastirmalarin saglikli
olabilmesi icin onceki donem verilerinin cari donemdeki
paranin satin alma gucuyle ifade edilmesi gerekir.

Tarih UFE
31.12.2004 8.300
31.12.2005 11.620
31.12.2006 14.525

Tasima Katsayisi;

2004 yilinin 2006 yilina: 14.525 /8.300 =1,75
2004 yilinin 2005 yilina: 11.620 /8.300 =1,40
2005 yilinin 2006 yilina: 14.525 /11.620=1,25



Kar§|Ia§t|rma Yontemi -7-

31.12.2005

31.12.2004 TK/DK 31.12.2004

DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler 30.000 1,40 42.000
Menkul Kiymetler 60.000 1,40 84.000
Ticari Alacaklar 120.000 1,40 168.000
Stoklar 180.000 1,40 252.000
Diger Donen Varliklar 20.000 1,40 28.000
DONEN VARLIKLAR 410.000 1,40 574.000
TOPLAMI
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DONEN VARLIKLAR
Hazir Degerler

Menkul Kiymetler

Ticari Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar

DONEN VARLIKLAR
TOPLAMI

180.000

475.000

Tutar

40.000  (2.000)

40.000 (44.000)

20.000

32.000

(72.000)

15.000 (13.000)

31.12.2004 31.12.2005

30.000
60.000

120.000
180.000

20.000
410.000

40.000
40.000

200.000
180.000

15.000
475.000

(99.000)

Tutar

10.000
(20.000)

80.000

(5.000)
65.000

-7%
-72%
27%
-40%
-65%

-24%

%

33%
-33%

67%
0%
-25%
16%
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Dikey (yuzde) Analizi -1-

Bir isletmenin mali durumunu faaliyet
sonuclarini taniyip, hakkinda tam bir hikim
verebilmek icin onun faaliyette bulundugu
endustri kolundaki diger isletmenin durumuyla
karsilastiriilmasi gerekir.

Bir isletmenin mali tablolarinin yan yana
getirilmesiyle elde edilen karsilastirilmali
tablolar bu imkani vermez. Bunun icin kalemleri
tablo icindeki nispi 6nlemlerine gore yazarak
baska isletmelerinki ile karsilastiririz.

Bu ayni zamanda isletmenin kendi icinde de
analiz edilmesini mimkdn kilar.



Dikey (yuzde) Analizi -2-

Dikey analiz isletmenin varlik ve kaynak yapisi
ile ddnem net karinin nasil olustugunu aciklayan
bir analiz teknigidir. Tek bir yila iliskin muhasebe
bilgilerine uygulanir.

Ayrica birden cok yilin dikey yuzdeleri
karsilastirilarak yapisal degisim ve gelisim analiz
edilebilir.

Dikey analiz bir taraftan isletmeyi kendi icerisine
anlamaya, diger taraftan baska isletmelerle
karsilastirmaya imkan saglar.

Dikey analiz karsilastirmali olarak da yapilabilir



Dikey (ylUzde) Analizi -3-

Bilancolarin ytzde yontemi ile analizinde, bilanco
toplami 100 kabul edilerek her bir kalemin toplama
orani hesaplanmaktadir. Ayrica istenirse, her kalemin
kendi gruplari icindeki orani da hesaplanabilir.

Gelir tablosunun ylizde yontemi ile analizinde, net
satislar 100 kabul edilmekte ve gelir tablosu
verilerinin net satislara orani hesaplanmaktadir.

Bu yontemden tek bir doneme ait finansal tablolarin
analizinde yararlanilmaktadir. Bu nedenle statik bir
analiz taruduar. Ancak yuzdeler, 6nceki donemin yada
donemlerin yuzdeleri ile karsilastirilarak analize
dinamizm kazandirilabilir.



Dikey (yuzde) Analizi -4-
I ) e G

DONEN VARLIKLAR

Hazir Degerler 30.000 7% 4%
Menkul Kiymetler 60.000 15% 8%
Ticari Alacaklar 120.000 29% 16%
Stoklar 180.000 44% 24%
Diger Donen Varliklar 20.000 5% 3%
DONEN VARLIKLAR 410.000 100% 55%

DURAN VARLIKLAR

Mali Duran Varhklar 90.000 27% 12%
Maddi Duran Varliklar 200.000 61% 27%
Diger Duran Varliklar 40.000 12% 5%
DURAN VARLIKLAR 330.000 100% 45%
AKTIF TOPLAMI 740.000 100%
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Dikey (yUzde) Analizi -5-
e ] o

210.000

Briit Satislar

Satistan indirimler (-)
Net Satiglar

Satislarin Maliyeti (-)
Briit Satis Kari (Zarar)

Faaliyet Giderleri (-)
Faaliyet Kari

Dig. Faal. Ol. Gel. ve K.

Dig. Faal. Ol. Gid. ve Z.

Finansman Giderleri
Olagan Kar

Dig. Ol.disi Gel. Ve K.

Dig. Ol.disi Gid. Ve Z.
D6nem Kari

DKVYYK

Donem Net Kari
14.11.2019

10.000

190.000
110.000

80.000
40.000
40.000
4.000
8.000
12.000
28.000
1.000
1.000
26.000
8.000
18.000
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105%
5%
100%
58%
42%
21%
21%
2%
4%
6%
15%
1%
1%
14%
4%
9%
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Dikey (ylUzde) Analizi -6-

Bu yontem oOzellikle, gelir tablosu tahlilinde daha cok
kullanilmaktadir. Buna, kar marjlarinin saptanmasi ve
izlenmesinin bu yontemle yapilmasi sebep olmaktadir.

Dilim yuzdeleri yontemiyle hesaplanan yluzdelerin
degerlendirilmesinde yararlanilabilecek kiyaslama dlculeri,
gecmis donem verileri, rakip isletmelere ait veriler ve planlanan
veriler olabilir.

Gecmis donem verilerinden yararlanma, hesaplanan ylzde
paylari gecmis donemin ayni ylzdeleriyle kiyaslanarak, ortaya
cikan degisikligin ve gelisme seyrinin incelenmesi suretiyle
olacaktir. Planlarin élctlerden yararlanma da tahmindeki
sapmalarin degerlendirilmesi biciminde kendini gosterecektir.
Baska isletmelerin ayni tir tutarlariyla karsilastirmada ise,
isletmenin oteki yarismacilara gére durumu ortaya
konulabilecektir.



Trend Analizi -1-

Uzun vadede isletmenin mali yapisinin ve faaliyet
sonuclarinin olumlu yada olumsuz bir seyir
izlemesine yol acabilecek degismeleri en iyi
sekilde ortaya koyan yontem, trend analizi
yontemidir.

Bu ydntemde birbirini izleyen donemlere ait mali
tablolarda yer alan kalemlerin baz (temel)
alinan mali tablo kalemlerine gore gosterdigi
artis veya azalislar ylzde olarak hesaplanir.

Teme(lj){!l olarak mali tablo serisinin ilk yili kabul
edilir.



Trend Analizi -2-

Trendin (egilim yuzdelerinin) hesaplanmasi:

Trendi bulunulacak tutar
X 100

Temel donem tutari



Trend Analizi -3-

_ 31.12.2004 | 31.12.2005 | 31.12.2006 | 31.12.2007

DONEN VARLIKLAR
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler
Ticari Alacaklar
Stoklar

Diger Donen Varliklar

DONEN VARLIKLAR TOPLAMI

30.000 40.000 25.000 45.000
60.000 40.000 50.000 70.000
120.000 200.000 190.000 200.000

180.000 180.000 200.000 240.000

20.000 15.000 20.000 25.000

410.000 475.000 485.000 580.000

_ 31.12.2004 | 31.12.2005 | 31.12.2006 | 31.12.2007

DONEN VARLIKLAR
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler
Ticari Alacaklar
Stoklar

Diger Dénen Varliklar

DONEN VARLIKLAR TOPLAMI

14.11.2019

100 133 83 150
100 67 83 117
100 167 158 167
100 100 111 133
100 75 110 125
100 117 118 141
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Trend Analizi -4-

_ 31.12.2004 | 31.12.2005 | 31.12.2006 | 31.12.2007 _
Tarih

DONEN VARLIKLAR
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler
Ticari Alacaklar
Stoklar

Diger Donen Varliklar

DONEN VARLIKLAR TOPLAMI

30.000

60.000

120.000

180.000

410.000

_ 31.12.2004 | 31.12.2005 | 31.12.2006 | 31.12.2007

DONEN VARLIKLAR
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler
Ticari Alacaklar
Stoklar

Diger Dénen Varliklar

DONEN VARLIKLAR TOPLAMI

14.11.2019

100 95 48 71
100 48 48 56
100 119 90 79
100 71 63 63
100 54 57 60
100 83 68 67

Prof. Dr. Ramazan AKTAS

UFE Tasima Katsayisi(*)
31.12.2004 8.300 2,1
40.000 25.000 45000 31.12.2005 11.620 1,5
31.12.2006 14.525 1,2
40.000 50.000 70.000
31.12.2007 17.430 1
200.000 190.000 200.000
180.000 200.000 240.000 (*)31.12.2007 tarihli paranin satin alma
glcline getirmek icim dizeltme katsayisi
20.000 15.000 20.000 25.000
475.000 485.000 580.000
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Trend Analizi -5-
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-=-Do6nen Var. (Diz.)
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Trend Analizi -6-

Trend sonuglari iki anlam belirtir ;

 Trendi hesaplanan kalemin gelisme seyrini
belirtir. Bu durumu, grafik Gzerinde gormek cok
daha kolaydir.

* Trend ayni zamanda artig veya azaliglarin oranini
(ylzdesini) gosterir. Ornegin trendin 120 olmasi,
o kalemde baz doneme goére %20 artis
oldugunu, trendin 90 olmasi, o kalemin baz
doneme goére %10 azaldigi anlamina gelir.

Trend yonteminin uygulanmasinda, temel donemin
secimi onemlidir



Trend Analizi -6-

Trend analizinde yorumlanmasi gereken kalemler
arasi iliskiler:

 Donen varliklar — Kisa vadeli yabanci kaynaklar
 Maddi duran varliklar — Net satislar

*  Yabanci kaynaklar — Oz kaynaklar

 Stoklar — Net satislar

* Ticari alacaklar — Net satislar

* Dodnen varliklar — Net satislar

 Net satislar — Brut satis kari



Oran (rasyo) Analizi -1-

Finansal tablolarda yer alan kalemlerin tutarlari
arasindaki nispi iliskiler incelenerek
isletmenin likidite durumu, faaliyet durumu,
finansal yapisi ve karliligi konusunda bilgi
edinilir.

Bu analiz tekniginde, finansal tablolardaki
kalemler arasindaki anlamli iliskiler, birbirinin
yluzdesi veya katlari olarak belirtiimektedir.



Oran (rasyo) Analizi -2-

Hesaplamalar sonucunda elde edilen
oranlarin yeterli veya yetersiz olarak
degerlendirilmesi bir dlcttinalinmasi
gerekmektedir:

— genel kabul gormius olcutlerle (Bilimsel
Standartlar)

— gecmis donem verileriyle (Tarihi Standartlar),

— Isletmenin icinde bulundugu endustri kolu icin
gelistirilen oranlarla karsilastirihir



Oran (rasyo) Analizi -3-

ORAN ANALIZINDE;

ANLAMSIZ ORAN KULLANMAKTAN KACINILMALI
ORANLAR DOGRU VE AMACA UYGUN BIR BiCIMDE YORUMLANMALI

MEVSIMLIK VE KONJONTUREL HAREKETLERIN ETKILERi YORUMDA DIKKATE
ALINMALI

ORANLARDAKI DEGISIKLIKLERIN NEDENLERI VE iSLETME ACISINDAN TASIDIGI
ONEM DOGRU BELIRLENMELI

ORANLARDAKI DEGISIMLER EK BiLGILERLE DESTEKLENEREK YORUMLANMALI

ORAN SONUCLARI ORANDA YER ALAN DEGERLERIN TUTARLARI DA DiKKATE
ALINARAK YORUMLANMALIDIR

ORANLAR DEGERLENDIRILIRKEN ISLETMENIN KENDI GECMIS YILLAR BILGILERI
YANINDA SEKTORUN GENEL GIiDISIDE DIiKKATE ALINMALIDIR

ORAN ANALIZi ILE ISLETMENIN GECMiS PERFORMANSI DEGERLENDIRILIRKEN
GELECEKLE ILGILI IPUCLARI YAKALAMAK BIR HEDEF OLMALIDIR.



Oran (rasyo) Analizi -4-

Oranlarin Siniflandirilmasi
* Likidite Oranlari
 Mali Oranlar
 Faaliyet Oranlari

e Karlilik Oranlari



Likidite Durumunun Analizi

Donen Varliklar

Cari Oran
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

_Donen Varhliklar-Stoklar

Asit-test orani =
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

_KVYK-(Hazir Degerler+Diger likit varliklar)
Stok Bagimhhk O. =

Stoklar
Hazir Degerler
Nakit orani =
(Disponibilite) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
14.11.2019 188
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Finansal Yapinin Analizi -1-

—Toptam Borgtar —
Toplam Varliklar

—ToptamBorctar—
Oz Kaynaklar

Finansal Kaldira¢ Orani =

Bor¢larin Oz Kaynaklara Orani=

KV YK
KVYK’in Oz Kaynaklara Orani= Oz Kaynaklar

(Finansman Orani: Ozkaynaklar/T. Yabanci Kaynaklar)

ANMDP\/
o/

V1 \'

MDV’in Oz Kaynaklara Orani= Oz Kaynaklar

[l 1 = I/
rddilyctl Ndrl'l

Sabit Finans. Gid. Kars. Orani= Uzun vadeli Bor¢clanma Giderleri



Finansal Yapinin Analizi -2-

Borglar/Maddi Oz Varlik Orani
Maddi 6z varlik= Ozkaynaklar -Maddi olmayan duran varliklar
Oranin birden kiigiik olmasi arzu edilir.

KVYK/ Pasif Toplami Orani

Bu oran isletme varliklarinin yiizde kaginin kisa vadeli borg¢larla finanse
edildigini gosterir, Uretim isletmelerinde bu oranin 0.30 dan fazla
olmamasi arzu edilir.

Duran Varliklar/Ozkaynaklar

Oranin genellikle birden kiigtik olmasi arzu edilir.

Duran Varliklar/Devamli Sermaye

Bu oranin mutlaka birden kii¢iik olmasi arzu edilir. Oranin birden bliyiik
almasi duran varliklarin bir Kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla
finase edildigini gosterir. Bu ise, isletmenin tcunicu kisilerin baskisi altina
girdigini gosterir.



Faaliyet Durumunun Analizi -1-

Stok Devir Hizi Oranlari

Ticaret Isletmelerinde;
—  Satilan Ticari Mallarin Maliyeti/Ortalama Ticari Mal Stoku

Uretim isletmelerinde;
Mamul igin;
—  Satilan Mamul Maliyeti/Ortalama Mamul Stoku
Yari-mamul igin;
— Uretim Maliyeti/Ortalama Yari Mamul Stoku
Direkt ilk Madde ve Malzeme Stoklari icin;

— DIMMG/Ortalama DIMM Stoku



Faaliyet Durumunun Analizi -1-

Alacaklarin Devir Hizi
Kredili Net Satislar Tutari/Ortalama Ticari Alacaklar

Alacaklarin Ortalama Tahsilat Siiresi (Giin)
360/Alacaklarin Devir Hizi

Donen Varliklar Devir Hizi
Net Satislar/Ortalama Donen Varliklar

Duran Varliklar Devir Hizi
Net Satislar/Ortalama Duran Varliklar

Ozsermaye Devir Hizi
Net Satislar/Ortalama Ozsermaye (Ozkaynaklar)



Karlihlk Analizi -1-

Briit Satis Kari / Net Satislar

Faaliyet Kari / Net Satislar

Olagan Kar / Net Satislar

Donem Kari / Net Satislar

Net Kar / Net Satislar

Net Kar/Ozkaynak (Mali Rantabilite Orani)



Karlihlk Analizi -2-

Vergiden Onceki Kar+Faiz Giderleri/ Toplam Kaynaklar

(Ekonomik rantabilite Orani: isletmeye yatirilan fonlarin getirisini
6lcmede kullanilan bir orandir).

Varhklarin Karlihg:

Net kar/Toplam Varliklar

Imtiyazlh Hisse basina Diisen Kar Payi:
Dagitilacak Kar/Iimtiyazli Hisse Senedi Sayisi
Adi Hisse Basina Dusen kar Payi:

(Dagitilacak Kar-Imtiyazli Hisse Senedi Sahiplerine Odenecek
Kar Payi1)/Adi Hisse Senedi Sayisi



Karlilik Analizi -3-

Fiyat- kazan¢ Orani

Hisse Senedi Basina Diisen Kar Payi/Hisse Senedinin Borsa
Fiyati

Hisse Senetlerinin Plasman Orani
Dagitilacak Kar/ Odenmis Sermaye

Hisse Senetlerinin Nazari Degeri
Ozkaynak/Hisse senedi sayisi



Du Pont Analizi -1-

Varliklarin kazanma glicu ve 6z kaynaklarin kazanma gucu
formiullerinden hareket ederek 6z sermayenin kazanma gliclinu
analitik olarak ifade eden bir formul ve gosterimdir.

Net Kar Varliklar
ROE = — X
Oz Sermaye Varhklar
Net Kar Varhiklar
ROE = X —
Varlhiklar Oz Sermaye

|

ROA



Du Pont Analizi -2-

Net Kar

Satislar

|

Kar Marji

Satislar

Varhklar

T

Varlik Devir Hizi

Varhklar

Oz Sermaye

T

Kaldira¢ Orani



Du Pont Analizi -3-

Net Kar Satislar
ROA = X

Varliklar Satislar

Net Kar Satislar
ROA = X

Satislar Varliklar

T T

Kar Marji Varlik Devir Hizi



Mali Basarisizligin Nedenleri -1-

« Son yillarda mali basarisizliga ugrayan isletme sayisinda
hem ulkemizde hem de batida bir artis oldugu
gozlenmektedir. Bu artis genel olarak ekonomik
durgunluga, enflasyonu onlemek igcin uygulanan siki
para ve kredi politikasina, yuksek faiz oranlarina ve
iIsletmelerinin artan mali risk yapilarina baglanmaktadir.
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Mali Basarisizligin Nedenleri -2-

« Bu gorusun incelendigi bir arastirmada, mali
basarisizligin ekonomik durgunlugun arttigi, siki para
politikasinin uygulandigi ve borsa indeksinin dustugu
donemlerde artis gosterdigi ve bu olumsuz durumun
daha ¢ok yeni isletmelerde ortaya ciktigi saptanmistir
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Mali Basarisizligin Nedenleri -3-

« Mali basarisizligin yeni igletmelerde daha fazla
gorulmesi bu igletmelerin piyasadaki deneyimsizligine,
yasadiklari daha yogun rekabete ve eski igletmelere
Kiyasla kredi elde etme acgisindan daha sikintida
olmalarina baglanabilir. Ayrica kuguk olgekli
iIsletmelerin buyuk olgekli isletmelere kiyasla daha
fazla mali basarisizliga ugradigi, yapilan arastirmalar
sonucunda saptanmistir.
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Mali Basarisizligin Nedenleri -3-

* Igletme ici etmenler, mali basarisizligin en dnemli
belirleyicisidir. Ornegin, ABD'de Dun & Bradstreet Corp.
tarafindan yayinlanan mali basarisizlik istatistiklerine
gore, basarisiz isletmelere kredi veren kurum ya da
Kisiler mali basarisizligi % 95.3 oraninda isletme igi
nedenlere baglamistir. Bu oranin % 50'si yonetim
deneyimsizligine ve yoneticilerin moralite acisindan
yetersizligine baglanirken, % 44'l igsletme tesislerinin
yetersizligiyle aciklanmigtir.



YOonetim Hatalari -1-

* Optimal nakit dengesinden daha az ya da cok fazla nakitle calisma

* Alacak tahsilat suresinin isletme sermayesi ihtiyacini hesaba
katmadan uzatma veya alacak tahsilat suresi ile firma nakit dengesi
arasinda uyumsuzluk olmasi

e Satislari artirmak amaciyla musteri istihbarati yapmaksizin kredili
satis tutarini artirma

* Optimal stok miktarindan daha fazla stokla calisma

Isletme sermayesi ihtiyacini yanlis planlama
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YOonetim Hatalari -2-

 |ktisadi gelismelere ters bicimde faaliyet kaldirac derecesini artirma
 |ktisadi gelismelere ters bicimde finansal kaldirac derecesini artirma

¢ Isletme sermayesinin sireklilik gosteren kismi ile sabit varliklarin kisa
vadeli kredilerle finansmani

* Borca gore yetersiz 6z varlik ile calisma
e Kurumsallasmayi tesis edememe

* isbdlimiinden yeterince yararlanamama

isletme ici iletisimin yetersiz olmasi
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Yonetim Hatalari -3-

e Bicimselligin ara¢ olmaktan cikip amac haline gelmesi

* Asiri merkeziyetci yapi

e Isglicinin iyi kullanilamamasi (Motivasyonun saglanamamasi)
* Yeterli ic kontrol sistemini olusturamama

e Satislar belirli misterilerde yogunlastirma

 Yeniislere, yeni cografi bolgelere ve yeni lriinlere yeterince incelem«4
yapmadan yatirimda bulunma

* |s konusunda risk analizi yapmaksizin kumarvari risk alma

14.11.2019 Prof. Dr. Ramazan AKTAS



Yonetim Hatalari -4-

e Karh Gretim hatlarinin ihmal edilmesi veya bu Uriinlerden
vazgecilmesi

* |s hayatinda, ekonomide ve sektdrdeki degisiklikleri izleyememe ve
gerekli tedbirleri zamaninda alamama

* Finansal kaldiraca dayali hizli bayime

« Uretim kapasitesinin Ustiinde taahhiide girme

'

Olcek biyuklugi kavramini goz ardi ederek faaliyette
bulunma (lretim kapasitesinin ve firmanin yetersiz olmasi)
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Yonetim Hatalari -5-

* Guvenilirligi yiksek olan bir veya daha fazla 6nemli musterinin
kaybedilmesi

e Onemli tretim kanallarinin, dagitim haklarinin veya hammadde
kaynaklarinin kaybedilmesi veya elden cikariimasi

* Normal satin alma uygulamalarinin disinda spekdilatif hammadde

alimlari

e Fabrika, techizat ve ekipmanlarin bakimsizlig

e Eskiyen techizatin yenilenmemesi
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Alacak Yonetimi

e Borclanan Firma Hakkinda Yapilan istihbaratin Yeterli Olmamasi
 Finansal Tablolari Incelemedeki Yetersizlik

* Yetersiz Teminat Alma

e Kredinin ve Firmanin lyi Izlenememesi

e Kredili Satis Fonksiyonunun Yonetiminde Yetersizlikler

e Hizl Biyuimenin izlenememesi ve Kontrol Altina Alinamamasi

Sorun Teshis Edildigi Anda Onlem Alinmamasi
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Finansal Tablolari incelemede Yetersizlik

e Cok sayida oran hesaplamaktan kacinilmali, az sayida fakat firmanin
durumunu belirleyecek oranlarin hesaplanmasina 6zen
gosterilmelidir.

* Cok sayida oran hesaplamak, her zaman analize bir deger
katmayabilir.

* Oranlar hatali bir sekilde yorumlanmamalidir. Hatali bir yorum
yapmaktansa analizde oran kullanmamak daha yerinde olur.

* Oranlar degerlendirilirken, mevsimlik ya da
devresel hareketlerin oranlar Gzerindeki olasi
etkileri dikkate alinmalidir.
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Finansal Tablolari incelemede Yetersizlik

* Bir oran degerinde, gecmis yillara gore bir degisiklik meydana
geldigi taktirde, bu degisikligin oranin pay, payda veya her
ikisindeki bir degisiklikten kaynaklanip kaynaklanmadigi
irdelenmelidir.

e Oranlar yorumlanirken diger kaynaklardan saglanan bilgiler de
goz onunde bulundurulmalidir.

* Yorum sirasinda celiskili sonuclarin ¢cikmasi kacinilmaz olup bu
durum ¢ok boyutlu erken uyari sistemleri ile gideril
calisilmalidir. '

14.11.2019 Prof. Dr. Ramazan AKTAS 210



Finansal Tablolari incelemede Yetersizlik

e Klasik mali oran analizi isletmenin her sefersinde sadece bir
boyut itibariyle incelenmesine neden olur ki bu durum butinu
gormemizi engeller. Bu noktada cok boyutlu erken uyari
sisteminden yararlanilabilir.

* Klasik mali oran analizinin ne yazik ki erken uyari sistemi
olarak gosterdigi basari, cok boyutlu erken uyari sistemleri
kadar degildir.
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Oran Analizinde Yorum

Oran analizi yapilirken standart oranlarin kullaniimasi yerinde olur. Bu
noktada, oran standardi olarak asagidaki olgulerden yararlanilabilir:

@ Denemeler sonucunda bulunmus ve yeterli olarak kabul edilmis
oranlarla karsilastirma (6rnegin, cari oranin 2'nin Ustlinde olmasi gibi)

2 Firmanin gecmis yillardaki oranlari ile karsilastirma
Ayni endistri kolundaki benzer firmalarin
£ oranlari ile karsilastirma yapmak suretiyle incelenen

firmanin durumunun degerlendirilmesi

incelenen firmanin faaliyette bulundugu endistri kolu icin
hesaplanan standart oranlarla karsilastirma



Klasik Erken Uyari Sinyalleri

Klasik erken uyari sinyalleri dort grupta toplanabilir:

@ Finansal:
Bu sinyalleri en kolay elde etmenin yolu finansal tablolara bakmaktir.

Yonetim:
Firma yoneticileri ile yapilan toplantilardan 6nemli ipuclari ¢cikarmak olasidir.
Faaliyetler:

Firma faaliyetlerindeki bozulmalari teshis edebilmenin en iyi yollarindan
birisi firma ziyaretlerinde bulunmaktir.

@ Kredili Satis isleminden Sorumlu Birimin izlemesi:
Kredili satis kosullarina uyumun, teminatin ve alacagin siki sekilde takibi ve
izlenmesi tehlike isaretlerinin dnceden alinmasinda hayati 6nemi haizdir.



Borclu Firmanin Bilancosundan Elde Edilebilecek Sinyaller

e Bilangolarin zamaninda alinmamasi
e Bilango yapisinda belirgin degisiklikler

*  Musteri nakit durumunun bozulmasi

e Ticarialacaklarda biyuk artislar

e Stok miktarlarindaki artislar

* Firmanin likiditesinin / isletme sermayesinin bozulmasi
e Sabit varliklarda hizla degisen yogunlasmalar

e Karsiliklardaki artislar

Sabit varlik disinda cari olmayan varliklarda yogunlasmalar
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Borclu Firmanin Bilancosundan Elde Edilebilecek Sinyaller

e (Cari borgta orantisiz artis

e Uzun vadeli borgta orantisiz artis

e Borca gore yetersiz 6z varhk

e Ortaklara bor¢ veya ortaklardan alacaklar kalemlerinin bilancoda bulunmasi

 Denetim raporunun zamaninda yayimlanmamasi veya olumsuz gorus bildirmesi

e Sik sik muhasebeci degisiklikleri

Aktif toplamindaki dusus
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Yonetim Konularinda Erken Uyari Sinyalleri

e Anahtar yoneticilerin 6limu

* Anahtar yoneticilerde icki ve kumara diskinlik gibi davranissal boyutta gorilen
degisikler

* |s konusunda kumarvari risk almada israr edici tutum

 Firmaile iliskilerde 6zellikle karsilikh yardimlasmadan kacis seklinde kendini
gosteren davranis degisikligi

e Kisisel yukumluliklerin yerine getirilmemesi

e Agsiri para harcama egilimi

e Yukdmlalukleri ve verilen sozleri zamaninda yerine getirmeme
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Yonetim Konularinda Erken Uyari Sinyalleri

* Yeniislere, yeni cografi bolgelere ve yeni Grlinlere yeterince inceleme yapmadan
yatirimda bulunma

 Mallarin distk fiyattan elden ¢ikariimasi

e Karh tretim hatlarinin ihmal edilmesi veya bu Urinlerden vazgecilmesi
e Cozuldugu ileri sirulen problemlerin tekrari

* Finansal raporlarin ve kontrollerin kotllesmesi

e Parcalanmis fonksiyonlar

e |s hayatinda, ekonomide ve sektdrdeki olumsuz degisiklikler

* scisorunlari
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Faaliyetlerdeki Erken Uyari Sinyalleri

« Kaldinlamayacak faaliyet kaldiraci ile calisma

 lyi bir ic kontrol sisteminin olmayisi

» |s gdrenlerin ise gelmeme ve isten ayrilma oranlarinin olagan disi bir seyir izlemesi
* Firmanin is konusunun 6zelliklerindeki degisimler

e Kotu finansal sonuclar ve kontroller

« Uretim kapasitesinin ve firmanin yetersiz olmasi

e isglicinin iyi kullanilamamasi

Guvenilirligi yuksek olan bir veya daha fazla 6nemli musterinin kaybedilmesi
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Faaliyetlerdeki Erken Uyari Sinyalleri

e Onemli Uretim kanallarinin, dagitim haklarinin veya hammadde kaynaklarinin
kaybedilmesi veya elden ¢ikariimasi

* Normal satin alma uygulamalarinin disinda spekdilatif hammadde alimlari
« Uretim kapasitesini zorlayacak buiyiikliikte siparis alinmasi

e Fabrika, techizat ve ekipmanlarin bakimsizlgi

e Eskiyen techizatin yenilenmemesi

* Yiksek miktarlarda stok birikimi, bozuk stoklar

e Az sayida musteri ile calisiimasi
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Riskmetre Yaklasimi

/ Modiil 1: Finansal Analiz

]

FINANSAL DEGER VE ORANLAR KOTU (1) ORTA (2) il (3) RISK NOTU
NET iSLETME SERMAYESINDEKI ARTIS* <ENF. ORANI =ENF. ORANI > ENF. ORANI
NET SATISLAR <ENF. ORANI =ENF. ORANI > ENF. ORANI
CARIi ORAN <1 1-1.5 >1.5

STOK DEVIR HIZI (%) AZALIYOR DURGUN ARTIYOR
ALACAK DEVIR HIZI (%) AZALIYOR DURGUN ARTIYOR
AKTIF DEVIR HIZI AZALIYOR DURGUN ARTIYOR
AKTIF TOPLAMI <ENF. ORANI =ENF. ORANI > ENF. ORANI
0z VARLIK <ENF. ORANI =ENF. ORANI > ENF. ORANI
TOPLAM BORGLAR/TOPLAM VARLIKLAR > 0.65 0.45-0.65 <0.45

KISA VADELI BORCLAR /TOPLAM VARLIKLAR >0.50 0.30-0.50 <0.30

BRUT SATIS KARI / NET SATISLAR** AZALIYOR DURGUN ARTIYOR
FAALIYET KARI ARTIS ORANI** <ENF. ORANI =ENF. ORANI > ENF. ORANI
DONEM KARI ARTIS ORANI** <ENF. ORANI =ENF. ORANI > ENF. ORANI

KOTU (1) NOTU VERILECEKTIR.

(*)NET iSLETME SERMAYESi NEGATIFSE MUTLAKA

(**) ZARAR DURUMUNDA MUTLAKA KOTU (1) NOTU VERILECEKTIR.
MODUL1 NOTU= (RiSK NOTU TOPLAMI / FINANSAL DEGER VE ORANLARIN SAYISI)*100
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Riskmetre Yaklasimi

s

Modiil 2: Moralite, Kapasite, Teminat Ve Ekonomik Kosul Analizi ]
L

KRITERLER KOTU (1) ORTA (2) iYi (3) RISK NOTU

URUN VE HIZMETLERIN TALEP DERECESI DUSUK ORTA YUKSEK

PAZARDA BEKLENMEDIK GELISMELERIN OLUSMA DERECESI | YUKSEK ORTA ZAYIF

SEKTORUN GENEL DURUMU ZAYIF ORTA iyi

SIRKETIN MEVCUT PAZAR PAY!I DUSUK ORTA iYi

SIRKETIN MUSTERI PORTFOYU ZAYIF ORTA iYi

SIRKETIN IC KONTROL SISTEMI ZAYIF ORTA iYi

iS DENEYIMI DUSUK ORTA YUKSEK

iS YERININ FAALIYET KONUSUNA UYGUNLUGU ZAYIF ORTA iYi

CALISAN PERSONELIN NITELIGI ZAYIF ORTA iYi

SIRKET iCI ISCI-ISVEREN ILISKILERI ZAYIF ORTA iYi

SENET VE CEKLERIN TAHSIL KABILIYETI DUSUK ORTA YUKSEK

SOZ VE TAAHHUTLERINE GUVENILIRLIK DUSUK ORTA YUKSEK

ORTAKLARIN OZEL HAYATI KOTU ORTA iYi

YONETIMDEKI ORTAKLAR ARASI ILISKILER VE UYUM KOTU ORTA iYi

ALACAKLARIN GERI ODENME KAYNAKLARI DUSUK ORTA YUKSEK

TEMINATLARIN NAKDE DONUSME GUCU DUSUK ORTA YUKSEK

MODUL2 NOTU= (RiSK NOTU TOPLAMI / INCELENEN KRIiTER SAYISI)*100
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Riskmetre Yaklasimi

RISKMETRE NOTU = MODUL1 x 0.50 + MODUL2 x 0.50

SONUC (RISKMETRE NOTU) RiSK DERECESI

100-165 C
166-250 B
251-300 A

RiSK GRUPLARINI ACIKLAMA TABLOSU

C Finansal Olarak iyi Durumda Olmayan Firmalardir. Alacak iliskisine Girilmemelidir

Finansal Olarak Yeterli Diizeyde Olan Ancak Alacak Takibi A¢isindan
=) Onem Arz Eden Firmalardir. Alacaklarin Siki Takibi Gerekir

A Finansal Olarak Cok iyi Durumda Olan Firmalardir. Alacaklarin Normal Takibi Yeterlidir
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Risk ve Getiri



Risk, Getiri ve Portfoy Yonetimi

Menkul Kiymetlerin Fiyatlari Onceden
Bilinebilir mi?
Risk Almadan Kazanc¢ Saglanabilir mi?

Piyasa Nasil Olacak Sorusunun Cevabini Kim
Verebilir?

Ucuz Senetler Gercekten Ucuz mu?

TOBB ETU-SEM TAI MiNi MBA Programi
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Finansal Piyasalar

* Finansal piyasalar fon arz ve talebinin
karsilastigl piyasalardir.

* Herhangi bir ekonomik faliyet icinde Uc ayri
grup ekonomik birim vardir. Bunlar;
— Hanehalki
— Sirket
— Devlettir.



Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Para piyasalari kisa vadeli, sermaye piyasalari ise uzun vadeli
fon arz ve talebinin karsilandigi piyasalardir. Borsa Istanbul
sermaye piyasasi iken ticari bankalarin olusturdugu piyasa bir
para piyasasidir.
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Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Birincil piyasa bir sirketin ilk defa ihrac ettigi menkul kiymetlere
ait piyasa iken ikincil piyasa daha dnce ihrac edilmis olan menkul
kiymetlerin alinip satildigi ikinci el piyasadir. Borsa Istanbul ikincil
piyasadir.
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Finansal Piyasalarin Siniflandiriimasi

Orgutlu piyasa belirli bir fiziksel mekana kurulmus, belirli islem kurallari ve Gyeleri
olan ve yalniz kendisine kote edilmis menkul kiymetlerin alinip satildigi piyasadir.
Borsa Istanbul, Tokyo, NYSE orgiitlii piyasa drnekleridir. Tezgah Ustii piyasada ise cok
sayida finansal kurum telefon, fax, telex ve bilgisayar gibi araclarla birbirine
baglanarak bir piyasa olusturmaktadirlar.
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Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Odemenin ve teslimatin derhal yapildigi pazarlar spot piyasa olarak adlandirilirken,
onceden belirlenmis bir fiyattan ve ve belirli bir vadede teslimat ve 6demenin yapildigi
piyasalar vadeli olarak adlandirilir. Ani ve suratli hareketlerin yasandigi finansal
piyasalara spot veya nakit piyasa denir. Borsa Istanbul bir spot piyasadir. Chicago
Merchandile Exchange (CME), VIOP vadeli piyasalardir. Ayrica nakit ve tirev piyasa
olarak da gruplandirilabilirler.
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Kdresellesme ve Finansal Piyasalar

Finansal piyasalarin entegrasyonunu gerekli kilan 3 ana faktor vardir.
Bunlar:

dinyanin kilit finans merkezlerinde yasanan serbestlesme veya
liberallesme,

diinya piyasalarini takip etme ve analiz etmede yasanan teknolojik
gelisim (6zellikle iletisim ve bilgisayar),

finansal piyasalarda yasanan kurumsallasma, ktresellesme ve
ekonomik anlamda kliresel rekabet ayni zamanda hiktumetleri de
serbest piyasa uygulamasina zorlamaktadir.
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Finansal Varliklar (Araclar)

Hazine Bonosu

Repo

Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK)
Mevduat Sertifikasi

Finansman Bonosu

Eurodollar

Devlet Tahvili
Sirket Tahvilleri
Hisse Senedi



Riskten Kacinanlar (Hedgers)

e Zit pozisyonlar alarak riskten kacinanlar
* Sigorta
e Tlrev Araclar



Riskten Korunmada Turev Araclar

e Turev araclar getirisi belirli bir dayanak
varliga ve tasidigi riske bagl finansal
urtnlerdir. (hisse senedi fiyati, sicaklik, kar

yagisl....)

— Forward Sozlesmeler

— Vadeli Islem Sézlesmeleri (Futures)
— Opsiyon Sozlesmeleri (Options)

— Takas Sozlesmeleri (Swaps)
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Forward Sozlesmeler

Basit bir tlrev araci

Belli bir Granan, ileri bir tarihte, bastan anlasilan
bir fiyat Uzerinden alinmasi ya da satilmasi.

S6zlesmenin sartlari(fiyat, miktar, kalite, zaman
ve yer) alici ile satici tarafindan karsilikli
belirlenmektedir.

Iki taraf arasinda yapildigindan fiyatlar diger
piyasa katilimcilarinin bilgisine acik degildir.

Tezgah UstU piyasada islem gordar.
Kredi riski tasir.
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Vadeli Islem Sozlesmeleri (Futures)

e Standart hale getirilmis forward
sOzlesmeler

* Borsada islem gorur, takas kurumunun
garantisi altindadir.

 Teminat mekanizmasi isler.

235



Opsiyonlar

® Opsiyon: Opsiyon, satin alan tarafa herhangi bir Grinun
fiyatini buglinden sabitlemek kosulu ile bu trunu ileride
bir vadede satin alma ya da satma hakkini belli bir prim
karsiliginda veren ancak zorunlu tutmayan anlasmadir.
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Risk ve Getiri

Risk ve Getirinin tanimi

Riskin élctlmesinde olasilik dagiliminin
cullanilmasi

Riske karsi davranislar

Portfoylerde Risk ve Getiri
Cesitlendirme
Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli (FVFM)



Riskten Kacinma ve Risk Primi

* Piyasaicin ortalama bir risk priminden bahsedecek olursak,
piyasadaki her bir yatirimcinin risk priminin agirlikli ortalamasi
olurdu.

* Agirliklar ise her bir yatirimcinin sahip oldugu menkul kiymetlerin
(varliklarinin degeri) bayukligliine gore belirlenir. Bu durumda
George Soros ya da Warren Buffet’nin riskten kacinma derecelerinin
piyasa risk primini belirlemede bizimkilerden daha etkili oldugunu
soyleyebiliriz. (eger piyasada yatiriminiz olsaydi)

e Yatirimcilarin riskten kacinma derecesi arttikca “dengedeki” risk
primi dizeyinin artmasini bekleriz.



Risk ve Getiri

Toplam Getiri = Beklenen Getiri + Beklenmeyen Getiri

R Appl— E(RAppl) + U



Risk ve Getiri

* Piyasa Duyurulari ve Haberleri

* Enflasyon konusunda piyasa katilimcilarinin bir
tahmini var (% 8)

— Enflasyon tahmin edilen diizeyde gelirse (%8)

— Enflasyon tahminlerin disinda sirpriz bir diizeyde gelirse
(%9.5)

Duyuru = Beklenen + Surpriz



Risk ve Getiri

Duyuru = Beklenen + Surpriz

! !

Toplam Getiri = Beklenen Getiri + Beklenmeyen Getiri
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Risk ve Getiri

Duyuru = Beklenen + Surpriz

! !

Toplam Getiri = Beklenen Getiri + Beklenmeyen Getiri

Gercek R|!’k
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Risk ve Getiri

e Sistematik Risk

— Piyasa Riski- Ekonomi kaynakli risklerin bGtin
piyasayi etkilemesi

e Sistematik Olmayan Risk

— Firma riski- Tek bir varligi ya da kucuk bir grup
varhgi etkileyen risk tari



Risk ve Getiri

e Getirinin Sistematik ve Sistematik Olmayan
Bilesenleri
R=ER)+ U
R = E(R) + Sistematik + Sistematik Olmayan
R = E(R) + m (tim piyasay:i etkileyen)+
E(Apple’a 6zel)



Sorular

* Asagidaki her bir ciftte hangi firmanin piyasa riskinin
daha yuksek olmasini beklersiniz:

a. Borcelik ya da Pinar Suit Uruinleri
b. Voyage Hotels ya da Cinebonus



Cesitlendirme

Cesitlendirme - Bir yatirrm farkli finansal
varliklar arasinda dagitilarak toplam
riskin bir kismi 6nlenebilir.

Portfoy Standart Sapmas

<

Hisse Senedi Sayisi



Risk Uzerine Dustinme

* Mesaj 1l

— Bazi Riskler Buyuk ve Tehlikeli Gozukir ama
Gercekte Cesitlendirilebilir Niteliktedir.

* Mesaj 2
— Piyasa Riskleri Makro Risklerdir.



Sistematik Risk ve Beta

e Riskli bir varligin risk primini ne belirler?

* Neden bazi varliklarin risk primi digerlerine gore daha
yuksektir?

e Risk Gstlenmenin karsiligi (ortalamada) ekstra
getiridir.
— Hangi risk?



Sistematik Risk ve Beta

e Sistematik Risk Prensibi:

— Risk almanin getirisi yatirimin sistematik riskine
baglidir.

— Sistematik olmayan risk cesitlendirme yoluyla
(maliyetsiz) dnlenebildigi icin, bu riskin bir 6duli de
olmayacaktir.

— Piyasa gereksiz yere Ustlenilen bir riski
odullendirmeyecektir!

— Bir varligin beklenen getirisi sadece varligin sistematik
riskine baghdir.



Sistematik Risk ve Beta

e Sistematik Riski Olcme:
— Beta katsayisi, B

— Herhangi bir riskli varligin ortalama riskli bir varliga
gore ne kadar sistematik risk tasidiginin bir dlctsi

— Bir hisse senedi getirisinin piyasa portfoytunun
getirisine duyarhhgi



Sistematik Risk ve Beta

Amazon 2,49
Dell Computer 1,64
Ford 1,34
GE 0,97
McDonald’s 0,90
Boeing 0,76
Wal-Mart 0,51
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Sistematik Risk ve Beta
. Iso B

HS A %40 05 *Hangi HS'nin toplam riski daha
HS & %20 15 buyuktar?

*Hangi HS'nin sistematik riski daha
buyuktur?

*Hangi HS'nin sistematik olmayan
riski daha buyuktar?

*Hangi HS'nin risk primi daha
yuksektir?
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Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

* Piyasada islem géren tim menkul kiymetler
icin risk-kazanc¢ oraninin ayni olmasi beklenir:

E(R)-R _E(R)-R
p B




Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Piyasada islem gbéren tim menkul
<lymetlerden olusan bir portfoy distnelim. Bu
portfoéyln beklenen getirisi E(R,,) ve betas
1'dir ve diger menkul kiymetlerle ayni risk-
kazanc oranina sahip olmasi beklenir:

E(Ri)_Rf _ E(Rj)_Rf _ E(RM)_Rf
o B /Bj - Py =1

— E(RM)_Rf



Beklenen Getiri (%) .

Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Menkul Kiymet Piyasa
Dogrusu




Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

hisse senedi X (Ucuz)
O

Hareketin
yonu Hareketin

yonu

hisse senedi Y (Pahali)
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Finansal Varlik Fiyatlama Modeli

* Herhangi bir varligin menkul kiymet piyasa
dogrusu uUzerinde olmasi gerektigini biliyoruz.

e Getiri-risk oraninin piyasaninki ile ayni
oldugunu da biliyoruz.

E(R)-R.

Vi
E(R)=R +[E(R,)-R [x3

~E(R)-R




Finansal Varlik Fiyatlama Modeli

FVFM - herhangi bir menkul kiymetin beklenen
getirisi 3 unsura baglidir:

1. Paranin zaman degeri.
- R

2. Sistematik riski Gstlenmenin sagladigi getiri
—  [E(Ru)-R{]

3. Sistematik riskin buyutklugu
— Bi



Portfoy ve Cesitlendirme

Cesitlendirme - Portfoyu farkli nitelikteki
yvatirimlara yayarak riski azaltma
stratejisi.

Portfoy Standart Sapm

<

Hisse Senedi Sayisi



Cesitlendirme ve Portfoyin Beklenen Getirisi

E(R,) = WXE(R,)+W,XE(R,) +......

E(R,) Portfoylin beklenen getirisi
W, - Portféydeki 1. varligin agirhgi
W, - Portféydeki 2. varligin agirhgi
E(R,) - Portfoydeki 1. varligin beklenen getirisi
E(R,) - Portfoydeki 2. varligin beklenen getirisi



Portfoy Getirisinin std. sapmasi

Cesitlendirme ve Portfoy Riski

Qo
Sy,
()
/70'”7 ,/ZJ/Q "

8';91‘ Sirket veya sektorle ilgili faktorler.
Q ! o. . . o ..
p,befl} Ornegin sirketin aldigi yeni ihaleler.
o)
/m

Q’:S %

Risk

Portfoydeki menkul kiymet sayisi
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Cesitlendirme ve Portfoy Riski

Ekonomik, politik ve diinya ekonomisi
ile ilgili faktorler.

Portfoy Getirisinin std. sapmasi

Portfoydeki menkul kiymet sayisi
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Cesitlendirme ve Portfoy Riski

m m

o =>>WWo
P j=1 k=1 kK

* Cj- Portfoylin standart sapmasi

* W, - Portféydeki jvarliginin agirligi (yatirim orani),

* W, - Portféydeki k varliginin agirhgi (yatirnrm orani),

* o, - Portféydeki j ve k varliklarinin getirileri arasindaki kovaryans.



Kovaryans ve Korelasyon Katsayisi

* Kovaryans
— Iki rasgele degisken arasindaki iliskinin gliciiniin 6lcusu
— Degiskenlerin birlikte ne kadar degistiklerinin bir 6lcusu

— r ;- Korelasyon katsayisi

* Korelasyon Katsayisi

— Iki degisken arasindaki dogrusal iliskileri gdsteren bir
istatiksel olcut.

— Bu olcit -1.0 (mikemmel negatif korelasyon) ile +1.0
(mukemmel pozitif korelasyon) arasindaki degerleri alir.



Portfoy Betasi

* Bir portfoyln betasi, portfoydeki her bir hisse
senedinin betalarinin agirlikli ortalamasidir.

Amazon 2.49 04
Wal-Mart 0.51 0.6

B =0.4x2.49 +0.6x0.51=1.302
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Portfoy Riski ve Beklenen Getirisi

Apple ve BMW hisse senetlerinden olusan bir portfoy olusturmak
istiyorsunuz. BMW’ya $2,000 ve Apple’a $3,000 yatiracaksiniz.
Apple ve BMW’nin beklenen getirileri sirasiyla %8 ve %9, standart
sapmalari ise %10.65 ve %13.15'dir. Apple ve BMW getirileri
arasindaki korelasyon katsayisi 0.75’dir.

Portfoyunlziun Beklenen Getiri ve standart sapmasi ne kadardir?



Portfoyln Beklenen Getirisi

Wiy = $2,000 / $5,000 = .4
W0 = $3,000 / $5,000 = .6

Rp = (Wanmw) (Repw) + (Wp)(Rappie)
Rp = (.4)(9%) + (.6)(8%)

R, = (3.6%) + (4.8%) = 8.4%



Portfoyun Standart Sapmasi

Woo tWWo
BMW ~ BMW  BMW  BMW BMW  Apple  BMWApple
0 =
tWWo tWWoo
Apple  BMW  BMWApple Apple  Apple  Apple  Apple

c =0.1091




Portfoy Risk ve Beklenen Getirisi- Ozet

%8

Getiri %9 %8.64
Std. Sapma %13.15 %10.65 %10.91
Varyasyon 1.46 1.33 1.26
Katsayisi

Cesitlendirme sayesinde portféy EN DUSUK varyasyon katsayisina sahip olur.
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Harry Markowitz

* Bir portfoyun riskliligi, ayri ayri yatirrmlarin
ortalama risklilik oranina degil, blinyesindeki
menkul kiymetlerin kovaryanslarina baghdir.

* Cesitlendirme gereklidir.
* Optimizasyon cozumddr.



Etkin Piyasalar

e Zayif form
* Yari kuvvetli form
e Kuvvetli form

TOBB ETU-SEM TAi MiNi MBA Programi 271



Etkin Piyasalar

* Bir yatirimci gecmisteki fiyat hareketlerinden
yvararlanarak gelecekteki fiyatlari tahmin
edebilir mi?

* Sirketlerin finansal tablolarini ve halka
aciklanan diger bilgilerini inceleyerek hisse
senetlerinin fiyatlarini tahmin etmek mimkun
mudur?



Etkin Piyasalar

* |ceride haber alma (insider trading) ne kadar karhdir?

e Bir yatirimci piyasayi yenebilir mi? diger bir ifade ile
normalin Uzerinde getiri saglayabilir mi?



Anomaliler

* F/K Etkisi

* Haftasonu Etkisi

* Ocak Ay Etkisi

* Firma Buyuklagu Etkisi
* Yeni Sirket Etkisi

* Uzman Tahminleri

* Nakit Temettu Etkisi



Sermaye Piyasasi Analizleri

e Teknik Analiz
e Temel Analiz
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Temel Analiz

e Ekonomik Analiz
e Sektor Analizi
 Firma Analizi
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