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1. FINANSAL YONETiMiN GENEL ESASLARI

1.1. Finansal Yonetimin Tanimi

Finansal yonetim; isletmenin en uygun za-
manda uygun bilesim ve maliyet ile fon (kay-
nak) temin ederek, elde edilen fonlarin uygun
yatirimlarda degerlendirilmesi siirecidir.

isletmeler, insan istek ve ihtiyaclarini karsi-
lamak Gzere mal ve hizmet Ureten ekonomik
ve teknik birimlerdir.

Uretim yapilabilmesi icin bir takim Gretim
faktérlerinin bir araya getirilmesi gerekir. is-
letmenin Uretim sirasinda kullanacagl bina,
makine, demirbas, tasit vb. varliklar maddi
duran varlklar olup, bunun yaninda patent,
lisans vb. maddi olmayan varliklar isletmede
uzun sire kullanilacak varliklar oldugundan bu
varliklara “Duran Varlik” veya “Sabit Sermaye
Yatirimlari” denilmektedir. Diger yandan is-
letme Uretim faaliyetine basladiginda gerekli
olan hammadde, yari mamul, mamiil stoklari,
vadeli satis nedeniyle olusan kisa vadeli ala-
caklar ve gunliik ihtiyaglarin karsilanmasi igin
bulundurulan nakit varliklara ise “Dénen Var-
hk” veya “isletme (Calisma) Sermayesi” yati-
rimlari denilmektedir. Donen varlik ve duran
varlik yatirimlarinin  toplamina isletmenin
“Aktif Toplami” adi verilir.

isletmenin aktifine yatinm yapabilmesi icin
oncelikle kaynak temin etmesi gerekmektedir.
Yatirimlarin finansmaninda kullanilan kaynak-
lar genel olarak “bor¢” ve “6zkaynak (6zser-
maye)” olmak Uzere iki baslik altinda siniflan-
dirilabilir. Borglar vade agisindan; 1 yil iginde
odenecek borglar (kisa vadeli borg), 1 yildan
uzun vadede o6denecek borglar (uzun vadeli
borg) olarak iki baslik altinda ele alinabilmek-
tedir. Borglar genellikle satici kredileri ile fi-
nansal borg ve vergi borglarindan olusur. Oz-
kaynaklar ise isletme ortaklari tarafindan hisse
senedi karsiliginda alinan “6denmis sermaye”
ve isletmenin faaliyete gectikten sonra elde
ettigi (otofinansman) kar, yedek vb. fonlardan
olusur.

1.2. Finansal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

1900’Iu yillarin ilk yarisinda finansal yone-
tici, firmanin ihtiya¢ duydugu kaynaklari temin
eden (oOzellikle yabanci kaynak) ve firmanin
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nakitlerinin degerlendiren bir kisi iken, borsa-
larin gelismesi ile birlikte hisse senedi ihraci
yoluyla o6zkaynak niteliginde fon bulma da
finansal yoneticinin gorevleri arasina girmistir.

1900°lG yillarin ikinci yarisinda rekabetin
artmasi ile birlikte hangi yatirnmin daha uygun
olacagl sorusu da onemli hale gelmis olup,
yatirim degerlemesi de (varlik yonetimi) finan-
sal yoneticinin gorevi haline gelmistir.

Finans yoneticisi uygun kaynaklardan fon
temin edip, bu kaynaklari uygun yatirimlarda
degerlendirirken hem firmanin basarisinda rol
oynamakta, hem de kaynaklarin etkin kulla-
nilmasi nedeniyle genel ekonomiye de katki
saglamaktadir.

1. Finansal yénetimin gelisimi ile ilgili aga-
gida yer alan ifadelerden hangisi yanlis-
tir?

A) 1900 baslarinda varlik yénetimi 6n planda-
dir

B) Bugilin, hem i¢sel hem de dissal faktorler
finans yoneticilerinin karar alma stiregle-
rinde 6nemli bir etkiye sahiptir

C) Sirketler varliklarin edinilmesi igin gerekli
olan kaynaklari varliklarin kendisi ve faali-
yetlerde kullaniimalari sonucunda gelecek-
te yaratacaklari nakitler Gzerindeki haklar
karsiliginda temin ederler. Bu haklar finan-
sal varliklar ya da menkul kiymetler olarak
ifade edilir

D) Artan rekabet, teknolojik gelismeler, enf-
lasyon, faiz oranlari ve déviz kurlarindaki
dalgalanmalar, global ekonomik belirsizlik,
vergi kanunlarinda ve diizenlemelerdeki
uluslar arasi farkliliklar gtinliik sorunlar ha-
line gelmistir. Bunun bir sonucu olarak, fi-
nans sirketler i¢in her zamankinden daha
onemli stratejik bir rol oynamaya baslamis-
tir

E) Finans yoneticisi, sirketin faaliyeti igin ge-
rekli olan kaynaklari dogru bir sekilde bu-
lup bunlari varliklara dogru bir sekilde yati-
rarak mikro diizeyde sirketin, makro di-
zeyde de ekonominin basarisini etkileye-
cektir
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1.3. Finansal Yonetim Agisindan Firmanin
Amaci

Literatlrde isletmelerin amaclari olarak en
fazla karsimiza gelen amag “kar maksimizas-
yonu” amacidir. Ancak finansal yonetim agi-
sindan ginlimuzde bu amacg gecerli olmayip,
bunun nedeni kar maksimizasyonunun yeter-
siz kalmasidir.

Kar belirli bir donemde elde edilen gelirler
ile giderler arasindaki olumlu farktir. Kar mak-
simizasyonu amac¢ olarak belirlendigi zaman
“hangi dénemin karini maksimum kilalim?”
sorusu ile karsilasiimaktadir. Ornegin 5 vyil
ekonomik 6mri olan 200.000 TL tutarinda bir
duran varlik yatirimi normal amortisman yon-
temi ile gidere donustiralir ise, 5 yil boyunca
her yil 40.000 TL gider yazilir, oysa “azalan
bakiyeler yontemiyle (hizlandirilmis amortis-
man)” gidere donustaralir ise ilk yil 80.000
TL, 2. Yil 48.000 TL, 3. Yil 28.800 TL, 4. Yil
17.280 TL 5. Yil ise 25.920 TL gider yazilir. Yani
her iki yontemde de 5 yilda toplam 200.000 TL
gider yazilmaktadir. Ancak her iki yonteme
gore isletmenin 5 yil boyunca saglayacagi
karlar ayni olmaz. Normal amortisman yon-
teminde diger yonteme gore ilk yillar daha
diistuk gider yazildigindan ilk 2 yil daha yliksek
kar cikarken, son 3 yil diger yénteme gore
daha dislik kar ¢ikmaktadir.

Firma amaci karin maksimize edilmesi sek-
linde belirlenmis ise, yonetici ilk yillarin karini
daha yuksek gosteren “normal amortisman”
usuliini benimseyecektir. Clinkli kisa dénem-
de daha basarili olur ise, ileri de baska bir
firmada daha yiiksek licretle is bulabilir.

Halbuki amortisman nakit ¢ikisi gerektir-
meyen bir gider olup, olaya kar degil de fir-
manin faaliyetleri sonucu elde ettigi nakit
olarak bakilacak olur ise, azalan bakiyeler
yonteminde ilk 2 yilda daha fazla gider yazildi-
g1 icin daha dusik kar olusacagindan daha
disiik vergi 6denecek ve ilk iki yil firmanin
saglayacagl nakit “normal amortisman” yon-
temine gore daha yiksek c¢ikacaktir. 5 yil bo-
yunca toplam olarak her iki yontemde sagla-
nan kar ve nakit ayni olmakla birlikte ilk yon-
temde (normal amortisman) ilk yillar kar daha
yuksek, ikinci yontemde (azalan bakiyeler) ise
nakit daha yiksektir. Paranin zaman degeri
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olarak olay degerlendirildiginde bugtink(i 1 TL
ilerideki 1 TL'den daha kiymetli oldugundan ilk
yontem uygulanmasi durumunda gelecek
yillarda saglanacak nakitlerin buglinki degeri,
2. Yontemin saglayacag gelecek vyillardaki
nakitlerin buglinkii degerinden daha duslik
¢ikmaktadir.

2. Asagidakilerden hangisi kar makisimizas-
yonu ile ilgili yanhs bir ifadedir?

A) Uzun vadeli bakis agisi vardir

B) Paranin zaman degerini dikkate almaz

C) Kar bazhdir

D) Nakit bazli degildir

E) Riski gdzoniinde bulundurmaz

Sadece tek donemi degil, tim doénemler
degerlendirme icine alinacak olursa kar mak-
simizasyonu amaci yeterli olmamaktadir.

Tim donemleri de kapsayan amag “deger
makismizasyonu” olup, bugiink( deger, gele-
cekte saglanacak tiim nakitlerin buglinki de-
gerini ifade etmektedir. Glinimizde finansal
yonetim acisindan firmanin _amaci, gelecek
yilarda firma tarafindan saglanacak nakitlerin
bugiinkii _dederleri toplamini _maksimize et-
mektir.

3. Asagidakilerden hangisi, finans yonetici-
sinin temel amacidir?

A) isletmenin piyasa degerini artirmak

B) Uretim maliyetlerini diisiirmek

C) isletmedeki atil fonlari degerlendirmek

D) isletmenin satislarini artirmak

E) isletmenin pazar payini artirmak

Deger makismizasyonu amacinda da iki
farkh goriis bulunmaktadir. Anglo-Amerikan
(ABD, Kanada, Birlesik Krallik, Avustralya ve
Yeni Zelanda) gorise goére, firmanin amaci
“ortaklarin servetini maksimize etmektir. Bir
baska ifade ile firmanin amaci firmanin hisse
senedi degerinin maksimizasyonudur. Avrupa
ve Japonya’da gegerli olan ikinci goriise gore
amag¢ “toplam firma (sirket) degerinin maksi-
mize edilmesidir. Firma degeri maksimizasyo-
nundaki kasit, hem borg¢ verenlerin hem de
ortaklara ait olan degerin maksimize edilmesi
olup; her iki yaklasim da firma stratejisinin
gelistirilmesi ve uygulanmasina dogrudan
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olarak etki eden menfaat sahiplerinin tanimi
yer almaktadir. Anglo-Amerikan yaklasimda
temel menfaat sahipleri ortaklar olup, yoneti-
cilerden paydaslar icin deger yaratacak karar
almalari beklenir.

Avrupa ve Japonya’da gecerli olan firma
degerine iliskin yaklasimda; ortaklar ile yone-
ticiler, calisanlar, tedarikgiler, musteriler, borg
verenler, devlet ve toplumun menfaatlerinin
uyumlastirilmasi s6z konusudur.

Aslinda her iki goris temelinde celisme-
mekle birlikte sonug olarak her ikisinde de
hisse senedinin degerinin maksimize edilmesi
ile olay sonuglanmaktadir.

4. Asagidakilerden hangisi deger maksimi-
zasyonu ile ilgili yanhs bir ifadedir?

A) Avrupa ve Japonya’da firma degeri maksi-
mizasyonu on plana gikar

B) ABD de ortaklarin degerinin maksimizas-
yonu 6ne gikar

C) Firma deger maksimizasyonu ile ortak
degeri maksimizasyonu gelismez

D) Varlik getirisi ile sermaye maliyeti esit
olmasi halinde deger artar

E) Hangi kararin degeri artirip azaltacagini
belirlemek igin bu kararin saglayacagi net
nakit gelirin ve bu geliri elde etme riskinin
ne olacaginin belirlenmesi gerekir

1.4. Finansal Yonetimin Politika ve Fonk-
siyonlari

Finansal yonetimde alinacak kararlar genel
olarak 3 baslik altinda toplanmaktadir.

a) Finansman kararlari: Firmanin yapacagi
yatirimlarin hangi kaynaklardan temin edi-
lecegi ile ilgilidir. Yatinmlarin ne kadar
borg, ne kadari 6zkaynak ile finanse edile-
cek? Alinacak borcun vadesi ne olacak?
Banka kredisi mi yoksa tahvil ihraci yolula
mi borg alinacak? Vb. sorulara cevap ara-
nir.

b) Yatinm kararlari: Elde edilen kaynaklarin
hangi yatinnmlarda degerlendirilecegi ile il-
gili kararlardan olusur. Yatirrmlar “dénen
varlik (isletme sermayesi)” yatirimlar ve
“duran varhk (sabit sermaye)” yatirimlari

www.finansed.com

olarak iki baslik altinda toplanmaktadir. is-
letme sermayesi yatirimlari; nakit, alacak
ve stoklara ne kadar yatirrm yapilacag ile
ilgili olup, sabit sermaye vyatirimlarina
“sermaye bitcelemesi adi da verilmekte-
dir. Arazi, bina, arsa, makine vb. uzun va-
deli yatirnmlar sermaye bitcelemesi karar-
laridir.

c) Temettii (kar payi) kararlari: Firma faaliye-
te gectikten sonra dénemler itibariyle sag-
ladigi karlarin ne kadarinin ortaklara dagiti-
lip, ne kadarinin firmada birakilacagi ile il-
gili kararlardan olusur.

Her lg¢ karar tlrinde de firmanin temel
amacina katki saglayacak yonde kararlar alinir.

Genel olarak finansal yénetim fonksiyonu
su faaliyetleri kapsar:

- Finansal (mali) analiz, isletmenin finansal
tablolarindan yararlanarak, mevcut durumu-
nun degerlendirilmesi ve gelecege iliskin tah-
minlerin yapilmasidir.

- Finansal planlama, isletmenin faaliyeti sira-
sinda ortaya ¢ikacak her tirla fon giris ve giki-
sinin 6dnceden planlanmasidir.

- Finansal denetim, finansal planlama ile uy-
gulamalarin karsilastirilmasi ve sapma varsa
diizeltici dnlemlerin alinmasidir.

- Finansman kararlan (Fonlarin Saglanmasi),
isletmenin ihtiya¢ duydugu fonlarin, zamanin-
da ve en uygun kosullarla saglamasidir.

- Fonlarin Yatinmi, isletmedeki fonlarin, bek-
lenen gelir ve risk gdz éniinde bulundurularak
ve isletme amaglarina en uygun sekilde; men-
kul kiymetlere, alacaklara, stoklara veya duran
varliklara yatiriimasidir.

Fonlarin yatirimi iki baslik altinda incelen-
mektedir:

- isletme sermayesi yonetimi,
- Duran varliklarin yonetimi,

- Ozel Finansal Sorunlarin Coziimii, Giini-
miizde finans yoneticisinden beklenen seyler
gittikce artmaktadir. Sirket birlesmeleri ve
satin almalari sadece diinyada degil tGlkemizin
gindeminde de agirhgini artirmaktadir.

- Finansal risk yonetimi
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5. Asagidakilerden hangisi finansal yoneti-
min bir fonksiyonu degildir?

A) Mali analiz

B) Uretim kararlari

Q)

D)

E) Kar dagitim kararlari

Yatirim kararlari

Finansman kararlari

6. Asagidakilerden hangisi finansal yonetim
boliimi tarafindan yerine getirilen faali-
yetlerden biri degildir?

A)

B) isletmenin is giicii ihtiyacinin planlanmasi

)

D)

Kredili satiglarin diizenlenmesi

isletmedeki fazla nakdin degerlendirilmesi
Kar payi dagitim orani ve seklinin belirlen-
mesi

E) Stok bulundurma ve siparis maliyetlerine

gore stok ve siparis miktarlarinin belirlen-
mesi

7. Asagidakilerden hangisi finansal yoneti-
min ana fonksiyonlarindan biri degildir?

A) isletmenin mali tablolarini analiz ederek
mevcut finansal durumunun degerlendi-

rilmesi

B) Gelecek donemlere iliskin nakit giris-
cikislarinin planlanmasi

C) Finansal planlar ile gerceklesen sonuglarin

karsilastiriimasi

D) isletmenin varliklarini finanse etmek igin

gerekli fon ihtiyacinin belirlenmesi ve teda-

rik edilmesi

E) Saglanan fonlarin isletmede nakit olarak
muhafaza edilmesi

1.5. Temsil Sorunu

GUnUmuzde biyik firmalarda yénetim, or-
taklar tarafindan profesyonel yodneticilere
birakilmaktadir. Firmanin amaci ortaklarin
degerinin maksimizasyonu oldugunu ifade
etmistik. Yoneticilerin kendi ¢ikarlarini, ortak-
larin ¢ikarina tercih etmesi temsil sorunu ola-
rak ifade edilir.
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8. isletmelerde vekalet (temsil) sorununun
ortaya ¢cikmasinin nedenini asagidakiler-
den hangisi en dogru sekilde ifade eder?

A) Yoneticilerin, hissedarlarin yerine kendi
¢ikarlarini 6n planda tutmasi

B) Yoneticilerin performanslarina goére prim
almalari

C) Hissedarlarin yonetimi profesyonel yoneti-

cilere birakmasi
D)

E) Basarisiz yoneticilerin gorevden alinmalari

Yoneticilerin ylksek Ucretle ¢alismalari

1.6. Finansal Yonetimin Temel ilkeleri
v’ Riskten Kaginma ilkesi

v’ Risk-Getiri degis-tokus ilkesi (yiksek geti-
riigin yliksek riske girme)

Cesitlendirme ilkesi
Paranin zaman degeri ilkesi

Sermaye piyasasinin etkinligi ilkesi

N XX

Artan yararlar ilkesi (yatirimin saglayaca-
g1 yararlar yaninda saglayacagl kayipla-
rinda dikkate alinmasi)

v' ki tarafli islemler ilkesi (alan ve satanin
farkh beklentiye sahip olmasi)

v’ isaret verme ilkesi (Gelecege yonelik
tahminlerde bulunarak karar alma)

v’ Kisisel ¢cikarlar ilkesi, (temsilci sorunu)

v Degerli fikirler ilkesi (yeni buluslar hisse
fiyatini etkiler)

v Opsiyonlar degerlidir ilkesi (opsiyona sa-
hip olma degeri etkiler)

9. Asagidakilerden hangisi finansal yoneti-
min temel ilkelerinden biri degildir?

A) Riskten kaginma ilkesi
B) Belirlilik ilkesi

C) isaret verme ilkesi
D) Degerli fikirler ilkesi

E) Davranis ilkesi

|1-A 2-A 3A 4D 5B 6B 7E 8-A 9B
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2. FINANSAL PLANLAMA

Bu bolimde ele alinan konular:
v’ Nakit bitcesi

v Proforma gelir tablosu ve bilanco
diizenlenmesi

Bagabas noktasi
Faaliyet kaldira¢ derecesi

Finansal kaldirag derecesi

D N N NN

Birlesik (toplam) kaldira¢ derecesi

2.1. Nakit butgesi

Nakit butgesi, isletmenin kisa dénemde
nakit ihtiyaglarinin veya nakit fazlalarinin
onceden belirlenerek tedbir alma amaciyla
diizenlenen kisa vadeli plandir.

2.1.1. Nakit bitgesi hazirlanmasinin amaci

isletmenin belirli bir periyotta nakit giris ve
cikislarinin tahmini sonucunda,

v’ sirketin nakit ihtiyacini belirlemek ve bu
ihtiyaci karsilayacak nakit fonlarin gerekli
zamanda mevcut olup olmayacagini ortaya
koymak,

v likidite sikisikhginin éniine gegcmek,

v’ sirketin her an icin ddeme giiciinii kontrol
etmek,

v elde birikebilecek fonlarin atil
kalmasina engel olmaktir.

(aylak)

Nakit biitcesi;

» Her butge donemi sonunda tahmini nakit
mevcudunu,

» Tahmini nakit agigini veya fazlasini,

» Ek finansman
olmadigini,

ihtiyacinin  gerekli olup

» Ek finansman gerekirse bunun zamanini ve
nereden saglanabilecegini,

> ilave fonlara ihtiyac duyulan siireyi

ortaya koyarak finansal yonetim igin gerekli ve
faydali bilgileri saglar.
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2.1.2. Nakit Biitgesinin Hazirlanmasi

Nakit biitcesinin hangi periyot araliklari igin
(gtnluk, haftalik, ayhk, U¢ ayhk vb.)
hazirlanacagina karar verilir.

Bu periyodun belirlenmesindeki temel
etken, sirketin nakit akislarinin istikrarl olmasi
veya mevsimsel ve/veya donemsel olaylarin
etkisi sonucu asiri dalgalanma gostermesidir.

Nakit bitcesinin  hazirlanacagl periyot
belirlendikten sonra, ilgili periyotta firmanin
kasasina girecek nakitler tespit edilir.

Nakit girislerinin tahmininde ©6ncelikle
firmanin ilgili dénemlerde yapacagl satislar
tahmin edilir. Satislarin pesin ve/veya vadeli
olmasi durumuna gore satislardan isletme
kasasina girecek nakitler tespit edilir.

Satis geliri haricinde, firmanin finansal
varlik satisi, duran varlk satisi vb. firmanin
kasasina nakit girisi saglayacak diger hususlar
da dikkate alinir.

Nakit girisleri tahmin edildikten sonra, ilgili
donemlerde kasadan c¢ikacak olan nakit
cikislari tahmin edilir.

Firmanin nakit cikisi gerektiren islemleri

v’ Sirketin (cari) faaliyetleri nedeniyle nakit
cikislari

v’ Bor¢ 6demeleri nedeniyle nakit cikiglari

<

Yatirim harcamalari nedeniyle nakit ¢ikislari

v’ Kar payl 6demeleri, sirket sahip veya
sahiplerinin sirketten yaptiklari cekisler,
sermayenin  azaltilmasi  gibi islemler
nedeniyle nakit cikislari

Belirli periyotlarda olasi nakit giris ve
¢ikiglarinin  tahminleri yapildiktan sonra, bu
tahminlerin birlestirilmesi sonucu, her dénem
itibariyle nakit agig1 veya nakit fazlasi saptanir.

Ornek 2.1.: Deniz AS nakit bitcesi ile ilgili
bilgiler asagida yer almaktadir.

Ocak Subat Mart
Nakit Girigleri | 15.900 | 18.200 | 14.350
Nakit Cikislari | 16.500 | 17.250 | 15.200
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31 Aralik 2018 tarihindeki kasa tutari 5.000
TL'dir. Sirketin nakit yonetim politikasina gore
kasada minimum 2.000 TL nakit bulundurmak
istenmektedir.

1. Buverilere gore Subat 2019 sonunda Kasa
mevcudu kag TL olur?

A)950 B)2.400 C)3.350 D)5.350

2. Bu verilere gére Subat 2019 sonunda
nakit agigi/fazlasi kag TL olur?

A)950 B)2.400 C)3.350 D)5.350

Cozim 2.1:
Ocak Subat Mart
Nakit Girigleri 15.900 | 18.200 | 14.350
Nakit Cikislari -16.500 [-17.250 |-15.200
Net Nakit -6.00 950 -850
Donem Basi Kasa 5.000 | 4.400 5.350
Dénem Sonu Kasa 4.400 | 5.350 | 4.500
Minimum Kasa -2.000 | -2.000 | -2.000
Nakit Fazlasi/Agigi 2.400 | 3.350 | 2.500

Subat sonu itibariyle beklenen kasa mevcudu:
5.350 TL

Subat sonu itibariyle beklenen nakit fazlasi:
3.350TL

2.2. Tahmini (Proforma) Gelir Tablosu ve
Bilango

Gelecek yil olusacak gelir tablosu ve bilango
bayikliklerinin -~ tahmin  edilmesi  islemi
asagidaki asamalarla ger¢eklesmektedir.

1. Firmanin yillik satis geliri tahmin edilir.

2. Tahmini yillik satis tutarina bagli olarak
proforma gelir tablosu diizenlenir.

3. Tahmin edilen “net kar”, bilangoda donem
basi 6z varlik (Oz kaynak) tutarina ilave
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edilerek tahmini bilancodaki (gelecek yila
ait) 6z varlik tutarina ulagihir.

4. Aktif tarafta “kasa”, pasif tarafta “kisa
vadeli banka borg¢lari” bos birakilarak aktif
hesaplar ve pasif tarafta kisa vadeli borglar
ve uzun vadeli borg¢larin tahmini yapilir.

5. Toplam aktif > toplam pasif ise; kaynaklar
yetersiz, tersi olursa kaynak fazlasi
olusacagi ortaya ¢ikacaktir.

6. Kaynak acigl olmasi halinde “kisa vadeli
banka borglar’” hesabina ilave yapllr,
kaynak fazlasi olmasi durumunda ilgili fark
tutari kadar KASA hesabi artirilir.

2.3. Kar Fonksiyonu ve Basabas Noktasi
Analizi

Basabas noktasi, isletmenin sifir kar elde
ettigi noktay! ifade eden kavramdir. Kar ise,
gelirler ile giderler arasindaki olumlu farktir.

Kar = Gelir — Gider

Giderler ise, sabit gider ve degisken gider
olarak ikiye ayrilmaktadir.

Sabit giderler; (iretime baglh olmayan,
Uretim olmasa bile katlanilan giderlerdir.
Ornegin, kira gideri, amortisman gideri sabit
giderdir.

Degisken giderler ise, iretime bagl olarak
Uretim arttikca artan giderlerdir. Ornegin,
hammadde gideri, iscilik gideri bu kapsamda
yer alir.

2.3.1. Kar Fonksiyonu

Kar = Gelir — Gider
Kar = Gelir — (Toplam Sabit Gider + Toplam Degisken Gider)

Kar = (f Q) —[b + (a* Q)]
Kar=(f —a)*Q —b

f: Birim satis fiyati

a: Birim degisken gider

Q: Uretim ve Satis Miktari

b: Toplam Sabit Gider
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Bu formiiliin varsayimlari sunlardir:

a. Isletmenin giderleri, sabit ve degisken
olarak siniflandiriimaktadir.

b. isletme tek tip mamul Gretimi
yapmaktadir.
c. Isletmenin dretim miktari ile satis

miktari esittir.

d. Tum satis miktarlar icin satis fiyati
sabittir.
dretim  miktarlari birim

e. Tum icin

degisken gider sabittir.
f. Uretim miktar, mevcut kapasite ile
ilgili
Uretimi gerceklestirebilmek igin yeni

gerceklestirilebilmektedir.  Yani

sabit yatirnm gerekmemektedir.

Ornek: Bir iiriiniin satis fiyati 200 TL ve yillik
sabit maliyeti 200.000 TL'dir. Uriine iliskin
birim degisken gider 30 TL ise Q dretim
miktarini gostermek Uzere, Urlne iliskin kar
fonksiyonu nedir?

Kar = (200 — 30)*Q —200.000

Kar=170.Q-200.000

2.3.2. Basabas Noktasi

Basabas noktasi, isletmenin sifir kar elde
ettigi noktay ifade eder. Sifir kar elde edildigi
noktadaki Uretim miktarina “basabas Uretim
miktar”, bu noktadaki satis hacmi tutarina ise
“basabas satis hacmi“ adi verilir.

Yukarida belirtilen bes varsayim altinda
basabas miktari su sekilde hesaplanir:
Kar=(f-a)*Q-b
0=(f-a)*Qes—b

b
f—a

Qps =

Basabas noktasindaki satis hacmi ise;
Satis Hacmige=f * Qgs

Formild ile hesaplanir.
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Ornek: Birim satis fiyatt 100 TL, birim
degisken maliyeti 80 TL olan bir isletmenin
toplam sabit maliyeti 50 milyon TL ise bu
isletmenin basabas iretim miktari kagtir?

A) 2.000.000
B) 2.200.000
C) 2.300.000
D) 2.500.000
E) 2.750.000

Coziim:

Qgs = 50.000.000 / (100 — 80) = 2.500.000

Ornek: Bir bankanin miisterilerine sundugu
hizmetin birim degisken maliyeti 15 TL, buna
karsilik almis oldugu ticret 25 TL'dir. Bankanin
sabit 50.000 TL olarak kabul
edildiginde kag¢ birim hizmet sunuldugunda

giderleri

basabas noktasina ulasilacaktir?
A) 1250
B) 2500
C) 4500
D) 4750
E) 5000

Cozim:

Qgs = 50.000 / (25 - 15) = 5.000

Ornek: B isletmesinin sabit maliyetleri 200
milyon TL, birim degisken maliyetleri 2 milyon
TL olup, birim satis fiyatt 4 milyon TL'dir.
isletmenin basabas noktasindaki satis tutari
kag TL'dir?

Cozim:
Qss = 200.000.000 /
2.000.000) = 100 Adet

Satis  Hacmigs =
400.000.000 TL

(4.000.000 -

100*4.000.000 =
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2.4. Kaldirag Dereceleri

Sabit maliyetleri yiiksek olan bir isletmenin
Uretim ve satislarinin azalmasi durumunda
sabit maliyetleri de azalmayacagindan Kkari
yliksek diizeyde azalir. Diger yandan
satiglarinin artmasi durumunda kari yuksek
dizeyde artar. Satislarda meydana gelen

dalgalanmanin isletmenin esas faaliyet karinda

meydana getirdigi dalgalanmaya ,faaliyet
(calisma) riski“ adi  wverilir.  Bu riskin
Olclilmesinde ,faaliyet kaldirag derecesi”

kullanilir.

2.4.1. Faaliyet Kaldirag Derecesi
bir
hacmine gore satislarinda meydana gelecek
bir
karinda (Faiz ve Vergi Oncesi Kar=FVOK) yiizde

isletmenin belirli iretim ve satis

ylzdesel dalgalanmanin esas faaliyet
kag¢ degisim olusturacagini gbsteren katsayidir.
Su sekilde hesaplanabilir:

Faaliyet Kaldirag Derecesi = (FVOK'daki %
Degisim) / (Satigtaki % Degisim)

Ornek: Birim degisken gideri 10 TL, satis
fiyati 30 TL ve toplam sabit giderleri 200.000 TL
olan isletmenin 20.000 adet lretim ve satis
hacmindeki derecesini

faaliyet  kaldirag

hesaplayiniz.
20.000 adetlik tretim ve satis hacmindeki

esas faaliyet kari dizeyine kadar olan gelir
tablosunu diizenleyelim.

Satis Geliri: 30*20.000 600.000
Toplam Sabit Gider (200.000)
Toplam Degisken Gider: | (200.000)
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 200.000

isletmenin Gretim ve satiglarinin %10 artmasi
halinde ortaya cikacak gelir tablosu;

Satig Geliri: 30*22.000 660.000
Toplam Sabit Gider (200.000)
Toplam Degisken Gider: | (220.000)
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 240.000
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Satislar %10 arttiginda, faiz ve vergi dncesi
kar 200.000 TL'den 240.000 TL'ye ¢ikmaktadir.
Yani FVOK'daki  degisim  (240.000 -
200.000)/200.000 = %20 olmaktadir.

Faaliyet Kaldirag Derecesi = %20 / %10 = 2

Faaliyet kaldirag  derecesi  yukarida
anlatildigi gibi hesaplanabilecegi gibi asagidaki

formiller yardimiyla da hesaplanabilir.

Faaliyet Kaldirag Derecesi = (Satis Geliri —

Toplam Degiken Gider) / FVOK

Faaliyet Kaldirag Derecesi = (600.000 —
200.000) / 200.000 = 2

Veya su formille de hesaplama yapilabilir.

Faaliyet Kaldirag Derecesi = 1+(Sabit

Maliyetler/FVOK)

Faaliyet Kaldirag Derecesi = 1 + (200.000 /
200.000) =2

Faaliyet kaldira¢ derecesinin 2 olmasi,
satislarda %1 birim degisme olmasi halinde,
faiz ve vergi Oncesi karin %2 birim degisme
olacagini géstermektedir.

2.4.2. Finansal Kaldirag ve Finansal
Kaldirag Derecesi

isletmenin kaynaklari icinde borg diizeyinin
artmasi, satislarin ve faiz ve vergi éncesi karin
ylksek dizeyde oldugu donemlerde 6zkaynak
sahiplerine ait karllik (Net kar/Ozsermaye)
dizeyinin yiksek olmasini saglamaktadir. Yani
bor¢ bir kaldirag etkisi yapmaktadir. Ancak
diger yandan borglanma dizeyinin ylksek
olmasi finansal riski de artirmaktadir. Borgtan
finansal iskin

kaynaklanan olglilmesinde

,finansal kaldira¢ derecesi” kullanilabilir.

Finansal Kaldirag Derecesi; isletmenin belirli
bir faiz vergi 6ncesi kar (FVOK) diizeyinde
meydana gelebilecek ylizdesel bir degismenin,
doénem kari, donem net kari veya hisse basina net
karinda ylizde kag degisim olusturacagini belirten
katsayidir. Yani belirli bir FVOK diizeyindeki
finansal kaldirag derecesi;

Finansal Kaldirag Derecesi = (DK, DNK,
HBNK’nda % degisim)/ (FVOK’daki % Degisim)
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Ornek: VYukaridaki 6rnekte yer alan
isletmenin kullandigi borg tutari 500.000 TL ve
faiz orani %20, isletmenin vergi orani %20 olup,
isletmenin hisse senedi sayisi 100.000 adet ise,
isletmenin 200.000 TLl'lik faiz ve vergi dncesi
kar dizeyindeki finansal
kagtir?

kaldirag derecesi

Coziim:
Oncelikle isletmenin FVOK dizeyinden
baslayarak gelir tablosunu diizenleyelim.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar 200.000
Faiz giderleri: 500.000*%20 (100.000)
DOnem Kari 100.000
Vergi: 100.000*0,20 (20.000)
Dénem Net Kari 80.000
Hisse Senedi Savisi 100.000
Hisse Basi Net Kar: 80.000/100.000 0,80

isletmenin faiz vergi &ncesi karinin énceki
ornekte oldugu gibi ikinci durumda 240.000 TL'ye

Finansal kaldirag derecesinin 2 olmasi,
FVOK‘da %1 birim degisme olmasi halinde,
doénem kari, donem net kari ve hisse basina net
%2 degisme
gostermektedir.

karin birim olacagini

2.4.3. Birlesik (Toplam) Kaldirag Derecesi

Faaliyet kaldira¢ derecesi isletmenin aktif
yapisi ile ilgili iken, finansal kaldira¢ derecesi
pasif yapisi ile ilgilidir. Birlesik kaldirag derecesi
ise, isletmenin hem aktif riskini hemde pasif
riskini ele almaktadir. Birlesik kaldira¢ derecesi
asagidaki formiller ile hesaplanabilir.

Birlesik kaldirag derecesi = Faaliyet Kaldirag
Derecesi * Finansal Kaldirag Derecesi

Birlesik Kaldirag Derecesi = (DK, DNK, HBNK
% degisim) / (Satistaki % Degisim)

Birlesik Kaldirag Derecesi = (Satis Hasilati —
Toplam Degisken Gider) / (Donem Kari)

¢ikmasi durumda gelir tablosunun kalan kismini § Yukarida iki Srnekte ele alinan isletmenin
diizenlersek: ; birinci ve ikinci durumdaki gelir tablolarini ele
" g alahm.
Faiz ve Vergi Oncesi Kar 240.000 | §
c . N
Faiz giderleri: 500.000*%20 (100.000) | = 20.000 22.000
~ = adet adet
Dénem Kari 140.000 | =
Vergi: 100.000*0,20 (28.000) = | Satig Geliri 600.000 | %l10artis | 660.000
D('jnem Net Karl 112.000 Toplam Sabit Gider (200.000) (200.000)
Hisse Senedi Savyisi 100.000 Toplam Degisken Gider | (200.000) (220.000)
Hisse Basi Net Kar: 80.000/100.000 1,12 Faiz ve Vergi Onc. Kar 200.000 | %20artis | 240.000
FVOK 200.000 TL'den 240.000 TL'ye (%20 Faiz giderlert (100.000) (100.000)
oraninda) artmasi halinde; donem kari 100.000 Domem Kan 100,000 | %40 artis | 140.000
TL’den 140.000 TL’ye (%40 oraninda), Dénem
Vergi 20.000 28.000
net kari 80.000 TL'den 112.000 Tl’ye (%40 b (20000 (28000
oraninda), hisse basina net kar 0,80 TL’den Donem Net Kar 80.000 | %40artis | 112.000
1,12 TL'ye (%40 oraninda) artmaktadir. Hisse Senedi Sayisi 100.000 100.000
200.000 TL'lik FVOK diizeyindeki finansal Hisse Basina Net Kar 080 | %40artis | 1,12

kaldirag derecesi;
Finansal Kaldirag Derecesi = %40 / %20 = 2

Bu hesaplama asagidaki formul yardimi ile
de yapilabilir:

Finansal Kal. Der. = FVOK / (FVOK — Faiz Gid)
Fin.Kal.Der= 200.000 / (200.000 — 100.000) = 2

Birlesik kaldirag derecesi=2*2=4

Birlesik kaldirag derecesi = %40 / %10 = 4

Bir.kal.der.= (600.000 — 200.000) / 100.000 = 4
Birlesik kaldirag derecesinin 4 olmasi,

satislarda %1 birim degisme olmasi halinde,

doénem kari, ddnem net kari ve hisse basina net

%4
gostermektedir.

karin birim degisme olacagini
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740
FINANSAL PLANLAMA
¢O6zUMLU TEST
1. Nakit biitgesi hazirlanirken asagida yer

alan islemlerden hangisi nakit cikisi

gerektiren bir islem degildir?

A) Kredialimi

B) Maas ddemesi

C) Pesin hammadde alimi

D) Saticilara ddeme yapilmasi

E) Kar payi dagitimi

Aralik 2018 ayinda donem basi nakit tutar
40.000 TL olan firmanin, dénem igi nakit
girisleri 280.000 TL, donem igi nakit
¢ikislari 150.000 TL dir.

10.000 TL nakit
bulundurma politikasi olduguna gore ay

Firmanin en az

sonu igin asagida yer alan ifadelerden
hangisi kesinlikle dogrudur?

A) Firmanin dénem sonu nakit ihtiyaci
160.000 TL'dir

B) Dénem sonu kasa mevcudu 170.000
TL'dir.

C) Firmanin krediye ihtiyaci vardir.

D) Firmanin nakit yonetimi kotiddr.

E) Firmanin giderleri yliksektir.
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3. Nakit butgesi ile ilgili asagida yer alan
ifadelerden hangisi yanlistir?

A) Firmanin nakit agiginin belirlenmesine
yardimci olur

B) Fazlalik naktin aylak kalmasinin 6niine
gecger

C) Firmanin uzun vadeli nakit ihtiyacinin
belirlenmesine yardimci olur

D) Nakit giris ve cikiglarinin tahmini
gereklidir

E) Kar payi dagitimina yardimci olur

4. Asagidakilerden hangisi nakit bitgesi
nakit girisleri/cikislari icin ele alinan
konular arasinda degildir?

A) Hangi misteri kitlesine satig
yapilacagi

B) Finansman giderleri

C) Satislarin % kaginin vadeli olacagi

D) Alacaklarin tahsilat vadesi

E) Maas 6demeleri
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5. Nakit biitgesi ile ilgili asagida yer alan
ifadelerden hangisi yanlistir?

A) Kisa donemli nakit acigi belirlenmek-
tedir.

B) Firmanin finansman ihtiyacini gérmek
amaciyla dizenlenir.

C) Uzun doénemli finansman ihtiyacinin
suresine iliskin bilgi verir.
D) Kar payi dagitimina yardimci olur.

E) Nakit giris ve cikislari tahmin edilerek
dizenlenir.

6. Proforma mali tablolarin diizenlenmesi
ile ilgili asagida yer alan ifadelerden

hangisi yanhstir?

A) Oncelikle satislar tahmin edilir.

B) Mali tablolardan, oncelikle proforma
gelir tablosu cikartilr.

C) Proforma gelir tablosundaki rakamlara
gore, proforma bilanco diizenlenir.

D) Proforma tablolar diizenlenirken nakit
giris  cikislant  dikkate  alinarak
diizenleme yapilir.

E) Proforma bilangco dizenlenirken;
kaynak acigi olmasi halinde bilango
denklestirmesi icin ilgili tutar kadar
“kisa vadeli banka borglari” hesabina
ilave yapilir.
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Firmanin gecen yila ait bilancosunda aktif
blylklGgli 20.000.000 TL'dir. Firmanin
%20 blylyecegi tahmin edilmektedir.

Stoklar, aktif biyiikligliniin %30’u
olduguna gore, proforma bilangoya gore
stok biiyukliigi kag TL olur?

A) 4.000.000
B) 5.200.000
C) 6.000.000
D) 7.200.000
E) 7.500.000

Uretim miktari = 750 000 adet

Satis fiyati =30 TL

Birim degisken maliyet =20 TL
Toplam sabit maliyet = 3.000.000 TL

Yukaridaki bilgilere gore firmanin
faaliyet kaldirag derecesi kagtir?

A) 1,67
B) 1,75
C) 1,90
D) 2,00
E) 2,10
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9. Basabas lretim miktari = 10.000 adet 11. Firmanin satislari  2.250.000 TL'den
Toplam sabit maliyet = 500.000 TL 2.750.000 Tl'ye ¢iktiginda faaliyet kar
Satis fiyati = 80 TL 950.000 Tl'den  1.200.000
citkmaktadir.
Yukaridaki bilgilere gore birim degisken Bu bilgilere goére firmanin faaliyet
maliyet kag TL'dir? kaldirag derecesi kagtir?
A) 20 A) 1,18
B) 25 B) 1,65
0 30 C) 2,22
D) 40 D) 2,63
E) 50 E) 2,90
€
o
pr
©
2
c
©
=
2
3
2
10. Faaliyet ve finansal kaldirag ile ilgili 12. Satislar 100
asagida yer alan ifadelerden hangisi Degisken gider (30)
yanlistir? Sabit gider (20)
FVOK 50
A) isletmenin sabit maliyetleri yiiksek ise, Fa?'lz (10)
. L . VOK 40
faaliyet riski yliksektir. )
Vergi (10)
B) Toplam kaynak icinde bor¢ orani VSK 30

arttikca finansal kaldirag derecesi
artar.

C) isletmenin degisken maliyetleri yiiksek
ise, faaliyet riski dustiktr.

D) isletmenin sabit maliyetleri yiiksek ise,
finansal risk artar.

E) Finansal risk isletmenin kaynak yapisi
ile ilgilidir.

Bu Dbilgilere goére toplam kaldirag

derecesi kagtir?

A) 1,50
B) 1,75
C) 2,00
D) 2,50
E) 2,75
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FINANSAL PLANLAMA TESTi
ACIKLAMALI COZUMLERI

Coziim 1: Cevap A

isletmenin kredi almasi kasaya nakit girisi
saglar.

Coziim 2: Cevap B

D.basi Kasa Mevcudu 40.000
D.igi girisler 280.000
D.ici cikiglar (150.000)
D.sonu kasa mevcudu 170.000

Coziim 3: Cevap C

Nakit bitgesi, kisa vadeli plandir.

Coziim 4: Cevap A

Hangi mdisteri kitlerine satis yapilacag
haricindeki konularda kasaya nakit giris ¢ikislari

ele alinmaktadir.

Coziim 5: Cevap C

Nakit bitgeleri, kisa vadeli planlardir.
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Coziim 6: Cevap D

Gelecek yil olusacak gelir tablosu ve bilango
blyukliklerinin -~ tahmin  edilmesi islemi
asagidaki asamalarla gerceklesmektedir.

a. Firmanin yillik satis geliri tahmin edilir.

b. Tahmini yillik satis tutarina bagh olarak
proforma gelir tablosu diizenlenir.

“«

c. Tahmin edilen “net kar”, bilangoda
dénembasgi 6zvarlik (Ozkaynak) tutarina ilave
edilerek tahmini bilancodaki (gelecek yila ait)
Ozvarhk tutarina ulagihr.

d. Aktif tarafta “kasa”, pasif tarafta “kisa vadeli
banka borglari” bos birakilarak aktif hesaplar
ve pasif tarafta kisa vadeli borglar ve uzun
vadeli borglarin tahmini yapilir.

e. Toplam aktif > toplam pasif ise; kaynaklar
yetersiz, tersi olursa kaynak fazlasi olusacagi
ortaya ¢ikacaktir.

f. Kaynak a¢ig olmasi halinde “kisa vadeli
banka borglari” hesabina ilave yapilir, kaynak
fazlasi olmasi durumunda ilgili fark tutari kadar
KASA hesabi artirilir.

Nakit giris ve ¢ikiglar;; nakit bitceleri

hazirlanirken dikkate alinmaktadir.

Cozim 7: Cevap D
Proforma bilangodaki aktif = 20.000.000*1,20
=24.000.000
Proforma Stok tutari = 24.000.000*0,30
=7.200.000
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Coziim 8: Cevap A

Satis geliri

22.500.000

Toplam Degisken Maliyet

(15.000.000)

Toplam Sabit Maliyet

(3.000.000)

Faaliyet Kari

4.500.000

Satis Geliri — Toplam Deg. Mly.

Faal.Kal.Der.=

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

22.500.000 — 15.000.000

Faal.Kal.D.=

Faal.Kal.D = 1,67

Coziim 9: Cevap C

b

QBB - (f _ a)
500.000

10000 = oo s
500.000

80 —a=—5000

80 — a = 50

a =30

Coziim 10: Cevap D

4.500.000

Finansal risk, borg bir baska ifade ile faiz

giderleriile ilgilidir.
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Coziim 11: Cevap A
Satislardaki Degisim Orant
_2.750.000 — 2.250.000

2.250.000
=0,2222

Faaliyet Kart Degisim Orani
_1.200.000 — 950.000

950.000
=0,2632

Faaliyet Kaldirag Derecesi
_ Faaliyet Karindaki Degisim

Satislardaki degisim
_0,2632
© 10,2222
=1,18

Cozim 12: Cevap B

Satislar — Degisken Gider

Toplam Kal.Der.=

100 — 30

Toplam Kal. Der. = S0—10 -

FVOK — Faiz



